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ELVA ROSTER OM LIVBOLAGSKRISEN + F4 andra”affirer” har sysselsatt
massmedia i sidan utstrickning som livbolagskrisen. Det har skrivits
spaltkilometer om krisens olika delar. Etermedia har sint timmar med
nyheter och debatter. Men frigan ir om allminheten, eller ens medias
egna foretridare, dirmed har blivit sd mycket klokare.

Men en sak ir siker: forsikringsbranschen och niringslivet i stort gér
inte oberorda ur detta. Nya rutiner, lagar och uppférandekoder dr pa vig.
En intensiv debatt om vad som ir rite och fel i bide moraliska och fore-
tagsekonomiska termer har inletts. I bista fall kan detta pé sikt leda till
att svenskt niringsliv i allminhet, och finansmarknaden och férsikrings-
branschen i synnerhet, gar stirkta ur krisen; stiarkta genom nya regler och
rutiner, men framférallt av sina nya och fordjupade insikter!

Men for att dessa insikter ska uppstd krivs att olika synsitt fir komma
fram och mainga roster far brytas. Jag ser det som en visentlig uppgift
att bidra till denna sé viktiga debatt. Finansinspektionen har dirfér tagit
detta initiativ att belysa vad som har hint och vilka foljder det kan, eller
bor fi. Nigon myndighetsrapport dr det inte friga om. I stillet har ett
antal personer med insikter och asikter bjudits in fér att, var och en ur
sin synvinkel, orecenserat, ge den bild av branschens kris som de anser
viktigast och mest relevant.

Vad som allts finns hir r en serie disparata texter, som dock samman-
taget ger en mycket bred och spinnande bild av vad som hint.

God ldsning!

Ingrid Bonde

Generaldirektor
Finansinspektionen
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Bortglomd kundnytta
skapade krisen

ANDERS ANDERSSON
Privata Affirer

Det finns ett enkelt och sjilvklart framgéingsrecept for banker, forsikrings-
bolag, fondmiklare - ja dven for tidningar: Ate alltid tinka pd kundens
bista.

Det var nir Skandia struntade i det som skandalerna satte fart - nir ak-
tiedgarvirde blev viktigare in kundvirde och nir direktérerna mer tinkte
pé sina egna pengar 4n pa kundernas.

Det fanns en tid nir Skandia var ett genuint forsikringsbolag med ett
varumirke som stod for trygghet och fortroende. Kunderna litade pi de
loften de fick och hade stor respekt for ledningen. Aktiespararna tyckte
att Skandia var en ritt trist aktie, men visste att bolaget alltid lig kvar pa
samma stabila niva ar efter ar.

Men si kom boérshysterin. Manga tappade all sans och balans. Det
gjorde ibland ocksd vi ekonomijournalister. Plotsligt var det tillvixtok-
ning och inte vinst som var det viktigaste for att fi bérskursen att stiga.

Skandia rycktes med mer 4n de flesta. Stabil sakforsikringsverksamhet
ansdgs inte tillrdckligt dynamiske, s& den biten sildes och blev If. Istillet
satsade Skandia pd American Skandia. Jan Carendi blev den nye gurun nir
han i land efter land skulle lansera sitt system f6r handel med fonder.

Skandia mélade upp en bild for aktiemarknaden om hur provisions-
inkomsterna skulle stiga i takt med kundernas fondtillvixt. Bide kunder-
nas antal och fondernas avkastning skulle 6ka lavinartat. Den férvintade
virdedkningen togs in i resultatrikningen. Och den skulle bli riktigt stor,
det var ju mest IT-fonder och internetfonder det handlade om.

Att en del av den forvintade tillvixten skulle forvandlas till bonus ta-
lades det tyst om. Det var inte lingre kunden i centrum utan aktiekursen.
Framtida tillvixtprognoser av stora méitt mélades upp pa analytikertriffar
och i kvartalsrapporter.
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Ett forsikringsbolag ska vara specialist pa langsiktig riskspridning for
sina kunder. Skandias nya form for riskhantering blev den motsatta - att
ta hoga kortsiktiga risker.

Visst var det méinga som trodde att aktiekurserna bara kunde ga 4t ett
hall under aktichysterin kring sekelskiftet. Men p& Skandia fanns det fler
blivgda optimister dn pa andra stillen.

Vilseledande siljare
P4 Privata Affirer har vi hért mingder av lisare som berittar om hur
forsikringssiljare frin Skandia silde fondforsikringar med mest IT-
fonder till dldre personer som inte visste nigot om aktier och aktiefonder.
Kunderna siger att det inte fick veta nigot om att det fanns risker, men
diremot om forvintade avkastningar pi 15-20 procent per ar.

Skandiabanken, som fatt mycket berom for sina utmairkea internettjins-
ter, gjorde listor pd kunder med héga saldon som ringdes upp pa kvil-
larna. Optimistiska siljare silde kapitalforsikringar med argument om lig
beskattning nir kurserna skulle fortsitta upp med raketfart. DA var det ju
mycket bittre med en arlig avkastningsskatt pa 1,4 procent av kapitalet in
30-procentig vinstskatt som for vanliga aktiefonder.

Dessa siljkampanjer, ocksd frin andra akeorer, var som mest intensiva
i borjan av dr 2000. I mars det dret borjade kurserna att rasa — och innan
fallet avstannade tre ar senare hade svenska index sjunkit med 67 procent,
och aktier som Ericsson, ABB och Skandia med 9o procent.

De som kopte kapitalférsikringar med fonder kinde sig naturligtvis
lurade. Det var inte bara det att deras fonder rasat i botten. Loftet om
lig skatt holl inte heller. Skatten med det vilseledande namnet av-
kastningsskatt tas nimligen ut dven nir det inte blir ndgon avkastning.

De som lockats in i Skandias engelska bolag Royal Skandia har rikat ut
for en tredje negativ effekt — ett rent kundfientligt avgiftssystem med en
arlig avgift pd 1,6 procent pd det som dr hogst, insatsen eller dagsvirdet.
Detta ir ytterligare ett exempel pé att Skandia trodde att det bara fanns en
mojlig rikening for aktiekurserna.

Forlorade sparpengar
Vad som hinde pensionirsmakarna Eilert och Astrid Bergman pi Liding6
ir ett bra exempel pa hur det kunde g till nir Skandia fokuserade pd den
egna vinsten i stillet for pa kunderna:

I mars 2000 6vertalades de av en Skandiasiljare att silja sina fonder och
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aktier, och fick dé betala 340 ooo kr i skatt pa vinsterna. De satsade sedan
1,3 miljoner pa varsin forsikring i Royal Skandia, dir man kan ligga vilka
fonder och aktier som helst. Astrid satt pengarna i Carnegies aktiefonder
och Eilert anlitade Hagstromer & Qviberg for att placera pengarna i ak-
tier.

De blev mest IT- och telekomaktier, som snart borjade rasa. Aktie-
miklaren vill d4 forsoka ridda tillbaka pengarna genom att ta annu hogre
risker med korta affirer. Under tvd méinader i slutet av 2002 gjorde han
over 100 affirer - bra courtageinkomster dt miklaren, men rena katastro-
fen for Eilert Bergman som forlorade dnnu mer. Néir makarnas pengar
till slut riddades over till en rintebirande placering var virdet 470 ooo kr
- men avgiften togs ut pa ursprungsinsatsen 1,3 miljoner.

Tillsammans med en administrationsavgift blev det 31 8oo kr i avgift —
hela 6,7 procent av det kapital de hade kvar. Och si avkastningsskatt pa
det.

De ville naturligtvis ta sig ur denna rivsax. Men det skulle kosta dem
fem procent av kapitalet i dterkopsavgift.

En mingd kunder har till Privata Affirer uttrycke sin ilska 6ver ett sys-
tem som gynnar Royal Skandia hur det 4n gir pa borsen, men som orsakar
kunderna orimliga avgifter vid ett borsras.

Brandmannen Leif Torstenson frin Laholm var en av dem som kinde
sig lurad. Han fick sin arsavgift och aterkopsavgift sinkt frin 57 ooo kr
till 17 ooo kr, men fick lova ate inte beritta det f6r nigon. Han ville girna
hjilpa andra och berittade i en artikel i Privata Affirer om hur han fatt
ratt.

Vi skrev att alla andra i samma situation skulle hinvisa till hans upp-
gorelse med Royal Skandia och stilla samma krav. Flera tusen upprorda
kunder klagade. Men Skandia verkade inte forstd att kundkritik maste
behandlas snabbt for att inte férvirra situationen.

Det tog over ett ar innan det kom svar till kunderna frin Skandia - och
svaret var avslag for alla utom for cirka 6oo kunder som fick halverad for-
valtningsavgift, men endast under de kommande tva aren.

For alla som forlorat pd kapitalforsikringar, silda bade av Skandia
och av andra, kom det en mojlighet till trést under 2003. Helt ovintat
sa namligen regeringsritten att det gir att dra av en forlust pa en kapi-
talforsikring i deklarationen om forsikringen siljs.

Det gar alltsd att silja en kapitalforsikring till maken, som da kan
betala med en revers. Det dr sedan bara att anmila till forsikrings-
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bolaget att forsikringen fitt en ny dgare. Den som har en forlust pi
100 ooo kr kan pd det sittet fi en skattelindring pa 2 100 kr (aldrig 30 coo
kr, eftersom forlusten inte kan kvittas fullt ut mot vinster pa aktier eller
aktiefonder).

Alla de forsikringssiljare som tappat fértroende hos sina kunder skulle
ju d& kunna kontakta kunderna och hjilpa dem med en skattesinkning
- och kanske fa tillbaka lite av sitt tappade anseende.

Men ytterst fa siljare har tagit denna chans. De verkar tinka fér mycket
pa kortsiktiga affirer, 4n pé att skapa bra lingsiktiga kundrelationer. Istil-
let for ate kora huvudet i sanden giller det ju for forsikringsbolagens rep-
resentanter att viga titta sina kunder i 6gonen och forklara ate det faktiske
inte ir forsikringsbolagens fel att aktickursen under tre 4r rasat virre in
nagonsin.

Vrede mot Skandia
Kursraset fick ocksd forodande konsekvenser pa Skandias affirer. Hela
American Skandias affirsidé byggde ju pa att aktierna skulle fortsitta att
stiga och generera 6kade provisionsintikter it bolaget.

Nir “guldkalven” plotsligt blev en kraftig belastning fér koncernen
forsokte Skandia snabbt fa in kapital pa annat sitt. Det var d4 man kom pa
att dotterbolaget Skandia Kapitalforvaltning skulle siljas. Tva tredjedelar
av den verksamheten bestir i att forvalta pensionskapitalet dt 1,2 miljoner
pensionssparare i det dmsesidiga dotterbolaget Skandia Liv.

For att 4 bitere betalt av Den norske Bank ordnade koncernledningen
snabbt ett nytt avtal, som sa att Den norske Bank (DnB) skulle i forvalta
kapitalet i tolv och inte tre dr, enligt existerande avtal. Dirmed kunde
kopeskillingen bli hogre.

Skandia fick 3,2 miljarder, men Skandia Liv fick inget av detta. Detta
har upprért minga, och har till slut lett till en process som ska héllas i
skiljenimnd.

Trycket mot Skandia har varit mycket hart pa den punkten - ett 6p-
pet brev som jag publicerat pa Privata Affirers internetsajt har stotes av
17 ooo sparare, KO Karin Lindell har tryckt pid med en skarp utredning
om olovlig vinstutdelning och Foreningen grupptalan mot Skandia hotar
med grupptalan om beloppet efter skiljenimndsforfarandet inte blir till-
rickligt stort.

Aldrig foérr under mina 14 ar pa Privata Affirer har jag mott en si
kraftig opinion. DnB-affiren, bonusskandalerna, hemlighetsmakerierna,
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den dilig internkontrollen - allt sammantaget har orsakat ett uppror hos
folket som till slut ocksa fitt positiva konsekvenser som jag dterkommer
till lingre fram.

Men det ir ligenhetsaffirerna som orsakat den allra stérsta vreden,
trots att dessa rent ekonomiskt har mindre betydelse dn nigot av det
andra tillsammans. Det beror pa att detta ir mer begripligt och konkret.
Giriga direktorer som skor sig pa andras bekostnad och till och med kallar
privata miljonreparationer for byggkostnader pa huvudkontoret fortjanar
faktiskt allminhetens forake.

Lombhdorda for kritiken

Nir vi upprors 6ver héga léner, miljonbonusar och ligenhetsaffirer giller
det dock att vi rensar bort reaktioner som ir ren missunnsamhet och
avundsjuka.

Det finns de som upprors dver att statsminister Géran Persson har
en ménadslén som ir fyra gdnger si stor som en normal arbetarlon. Jag
tycker snarare att hans 16n ligger i underkant.

Jag kan heller inte upproras 6ver att Skandia erbjuder en ligenhet i
nigon av sina fastigheter till en utlandsplacerad medarbetare som Skandia
vill locka hem till huvudkontoret i Stockholm.

Att Skandiadirektorerna agerade som de gjorde och fick bonus pa full-
stindigt orimliga nivéer tror jag frimst beror pa tva saker :

- De blev fartblinda och tappade till slut alla proportioner om
pengars virde. Kanske blev bonusarnas och lonernas storlek bara
ett slags matt pa hur man ligger till i den interna topplistan 6ver
vem som har mest makt.

- De levde i sin egen lilla virld i en skyddad verkstad, lingt borta
fran kunder och allmin opinion. De tappade till slut kontakten
med verkligheten.

Forre VD:n Lars-Eric Petersson kan aldrig riktigt ha forstatt hur kraftig
kritiken var mot honom. P4 bolagsstimman nir Bengt Braun just hade
tillerdce som styrelseordférande gick han upp i talarstolen och erbjod sig
att jobba kvar aret ut for en krona i lon.

Det skulle han aldrig ha sagt om han kint av de stimningar som var.
Alla utom Lars-Eric Petersson sjilv méste ha foérstict att Bengt Braun
naturligtvis var tvungen att ge Petersson sparken.

Inte heller den nye VD:n Hans-Eric Andersson kan ha forstatt allvaret.
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Om han hade gjort det skulle han ha insett att han naturligtvis maste
beritta om alla sina bonusar och inte om bara en del av dem. Det var ju
just héga bonusar som fatt hans foretridare att stupa.

Satte fart pd debatten
Det som hinde i Skandia satte fart pd fortroendedebatten bide for
forsikringsbranschen, men mycket av den giller hela niringslivet och
forhillandet mellan aktiedgare, styrelse, revisorer och ledning.

Internationellt var det Enronskandalen i USA som blev startskottet.
Ledningen hade med hjilp av revisorerna pa ett av virldens storsta revi-
sionsbolag, Andersen, systematiskt lurat aktieigarna med forfalskade rap-
porter. Nir VD:n Jeffrey Skilling sparkades 2001 avslojades att han fate
ett overpris pd motsvarande 500 miljoner kr nir han silde sina aktier efter
det att han varit med om att trissa upp kursen med falska uppgifter.

Aven om detta handlade om ren kriminalitet bérjade minga undra
om man egentligen kan lita pa de rapporter som ska ligga till grund for
bedémningar om en aktie ir kopvird. Hela revisionskaren fick sig ocksé
en rejil torn.

Hir hemma startade fortroendefrigorna kring direktorerna och deras
ersittningar med Percy Barneviks orimliga bonusbelopp pé 6ver en mil-
jard. Att den affiren vickte sa stor uppstindelse beror pa att Barnevik var
en man som alla litade pa. Bade niringslivets toppar och vanligt folk sig
upp till honom. Dirfor blev besvikelsen extra stor nir det var just han som
blev avslojad. - Nir en man som han, visar prov pé en si stor girighet, vad
kan man d3 inte vinta sig av de andra, sa folk.

Samtidigt som alla dessa skandaler avsléjades sjonk boérsen manad efter
ménad. Ett allmint misstroende mot aktiemarknaden i allminhet spred
sig. P4 livbolagen verkade man dock inte forstd att borsnedgingen var
ling och djup. Ménga av bolagen drojde alldeles for linge med att sinka
dterbiringsrintan.

Det ir forvanande att de inte tidigare insig att konsolideringen skulle
sjunka drastiskt. Eller var de vil medvetna om denna risk och chansade pa
att det skulle ritta till sig med stigande aktiekurser? De visste ju att varken
kunderna eller pressen brukar bry sig om siffror om konsolidering och sol-
vens. Dirfor satsade de allt pa att sldss om kunder med aterbiringsrintor,
som visade sig vara alldeles fér hoga.

Det som sedan hinde med atertag och hot om atertag blev en dyrkopt
men nyttig lixa fér framtiden. Nu har kunderna lirt sig att man inte bara
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ska se pd dterbiringsrintan nir man ska vilja forsikringsbolag.

Ingen trodde vil tidigare att forsikringsbolagen skulle kunna minska
pensionsbeloppet for dem som redan bérjat fa utbetalningar. Men regeln
som skulle forhindra det, Allanregeln, sattes ur spel av flera forsikrings-
bolag.

Men ir detta lagligt? Pa finansdepartementet och Riksskatteverket
menar man att inkomstskattelagen inte tilliter att pensionsutbetalningen
minskas under de forsta fem dren. Eftersom forsikringsbolagen har mot-
satt uppfattning maste frigan snarast fa en rittslig provning.

Riskfyllda reformer
Fortroendekrisen i finansbranschen har gett branschen ett vilbehovligt
reningsbad dir myndigheter ingripit med lagstiftning och 6kade resurser.
Branschorganisationerna har ocksd insett att de miste agera sjilva for
att undvika lagstiftning. Det var det som var anledningen till Svenska
Fondhandlareféreningens initiativ till certifiering av aktiemiklare och
rddgivare.

Lagstiftarna har gétt ett steg vidare med den radgivningslag som infors
den 1 juli 2004. Samtalen med kunderna ska dokumenteras, s att det
klart framgar att kunden kinner till vilka risker som ir férknippade med
en viss placering.

Alla exempel pi kunder som kinner sig vilseledda och lurade under
1999 och 2000 visar att lagen behévs. Men dokumenteringen enligt nya
lagen tar tid for vinstfixerade banker och radgivningsforetag som hela
tiden vill hitta de mest lonsamma produkterna.

Det kan betyda att det inte lingre l6nar sig att ta hand om de sma
kunderna. Dirfér finns det stor risk att bankerna struntar i att ge service
till en smisparare som kommer till bankkontoret for att fA rid om hur han
bist ska spara nigra hundralappar i manaden. Det 4r inte lingre lonsamt,
eftersom det tar tid att dokumentera samtalet.

Paradoxalt nog kan den nya lagen, som kommit till for att skydda de
smd, oka klyftorna mellan smaspararna och storkunder som alltid har bast
férhandlingslige pd banken i kraft av sitt stora kapital.

Hur mycket som blir verkligheti Fértroendekommissionens betinkande
frin i maj aterstdr att se. Forslagen dr minga och kommissionen lyckas till
och med fi utredningsuppdraget att rymma skattesinkningar — forslag
om att formogenhetsskatten ska avskaffas, for att den slar s oritevist ate
den kan férstora moralen.

1
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Nog vore det ocksd bra om kommissionens forslag kunde ge de smi
aktiedgarna pa bolagsstimmorna storre makt for att klimma at makefull-
komliga styrelser. Fértroendekommissionen vill att stimman ska besluta
om principerna for ersittningar och incitamentsprogram.

Vi ser redan ut att vara pd god vig mot tuffare tag pa bolagsstimmorna
sedan Skandias aktiedgare i maj i ar vigrade ansvarsfrihet f6r styrelsen
som satt till i april 2003.

Nog vore det bra att AP-fonder och fondbolag tar sitt agerande pi
Skandiastimman som foredéme for att oftare gora gemensam sak med
Aktiespararnas riksférbund. I den kampen kan de i framtiden fa hjilp av
den nya aktiebolagslag som regeringen lagt fram for riksdagen. Denna ska
ge aktiedgarna nya smidigare mojligheter att kunna rosta med fullmake pa
stimman utan att vara nirvarande.

Orimlig omsesidighet
I Fortroendekommissionens betinkande finns ett férslag som direke rik-
tar sig till Skandia - férbud {6r vinstdrivande koncerner att dga émsesi-
diga livbolag.

Det ir ett nddvindigt forslag efter allt som har hint. Det finns ju bade
bekriftade och obekriftade uppgifter om hur pensionsspararna i livbola-
gen fatt ta kostnader och risker som moderbolaget egentligen borde ha
tagit. Nir Skandia ville gora ett strategiskt forvirv av forsikringsbolaget
Swiss Life ldt man Skandia Liv kopa in sig dir, utan att tinka pd om det
var en bra eller dilig placering for livspararna.

Urban Bickstroms roll i Skandia Liv visar att systemet dr orimligt.
Han rapporterar till koncernchefen Hans-Eric Andersson, som ocksd kan
avsitta honom. Mot denne chef ska han nu féra talan i skiljenimnden och
kraver att Skandia Liv ska ha 2,25 miljarder av de 3,2 miljarder som moder-
bolaget fite vid forsiljningen av Skandia Kapitalforvaltning.

Ar de oeniga om ett si stort belopp, men ska inda férsoka ha fortroende
for varandra? Eller 4r detta bara ett spel for gallerierna, de bara litsas att
de dr oense for att forsoka fa stopp pa opinionen? Situationen ir mirklig
hur den in ir.

Handelsbanken insdg for manga ar sedan att det ir inkonsekvent och
orimligt att ett dmsesidigt bolag ska dgas av ett borsnoterat bolag. Dirfor
gjordes Handelsbanken Liv om till ett vinstdrivande livbolag efter en om-
rostning bland livspararna. SPP Liv, som ocksa dgs av Handelsbanken, dr
pé vig i samma riktning.
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Det hir betyder inte att dmsesidiga bolag behover vara ett simre al-
ternativ for pensionsspararna. Omsesidiga bolag ir bittre i uppgangspe-
rioder, och sidan ir forhoppningsvis fler in framtida nedgingsperioder.

Bida formerna bor finnas kvar si att pensionsspararna kan vilja i en
vilgérande konkurrens. Om hela koncernen drivs i émsesidighet som
Folksam och AMF ska naturligtvis ocksa livdelen kunna vara émsesidig.

Felaktiga attityder
Andringar av lagar och regler ma vara viktiga, men viktigast av allt ir
forsikringsbolagens egna attityder och strategier. Och det ir di en sak
som r allra viktigast — att inse att det som ér bra for kunden ocksa ir bra
for bolaget pé sikt.

Detta kundperspektiv maste genomsyra hela organisationen, ocksi de
utomstdende foretag som siljer bolagens produkter. Det giller di inte att
oversilja med vilseledande argument, som man ofta gor. Jag far dagligen
exempel pa det.

m Pensionirer utan arvingar som lockas att teckna kapitalforsikringar,
en forsikring som har som frimsta férdel att ge gdvoskattefria pen-
gar till just arvingar.

m Ungdomar som skrimts upp av att pensionspengarna inte ricker
och dirfér rekommenderas pensionsforsikring, som missgynnas
skattemissigt for den som har lig inkomst vid inbetalningen och
hog nir pengarna betalas ut. Pensionssparande ér inte liktydigt med
pensionsforsikring, och vanliga fonder ir ofta ett bittre alternativ.

m Smiforetagare som lockas in i kapitalforsikringar och inte fir veta
att direktpension for bolagets beskattade kapital oftast ir det bista
pensionsalternativet.

Det handlar om att skilja pa forsikring och sparprodukt — och kanske silja
och képa dem var for sig. Ett bra alternativ dr da att spara i fonder och
aktier och samtidigt sitta in pengar i en livforsikring som ger de efter-
levande trygghet vid dodsfall eller sjukdom.

D4 ir det ocksa littare for oss konsumenter att jimfora, att se vad vi far
for pengarna. Snériga paket med forsikringslosningar och sparande har
vi fitt nog av.

ANDERS ANDERSSON
Chefredaktir
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Svensk forsikring i kris?

TORE ANDERSSON
Folksam

Den debatt om svensk forsikring som férekommit under den senaste
tiden har troligen varit intensivare och mer omfattande in nigon liknande
debatt om svensk forsikring under hela 19oo-talet.

Mojligen kan diskussionerna jimforas med den relativt lingvariga
forsikringspolitiska debatt som forekom under 1930- och 1940-talen och
som da resulterade i bide riksdagsmotioner och tillsittande av ett flertal
statliga utredningar, som i sin tur utmynnade i bide 1948 och 1950 ars
forsikringsrorelselag.

Det finns naturligtvis anledning att ocksid pdminna om den inten-
siva och delvis hetsiga debatt som forekom hosten 1992 da de svenska
livforsikringsbolagen under den svérartade bank- och statsfinansiella
krisen sades sakna tillgdngar f6r pensionsutbetalningar.

Den diskussion som férekom sirskilt under 2003 var dock delvis av en
annan karakedr. Skilet till det dr att flera debatterade sakomriden blan-
dats samman, som till exempel intressekonflikter (som kan vara av olika
slag), enskilda personers och enskilda bolags agerande, forsikringsbola-
gens faktiska lingsiktiga ekonomiska stillning och de olika forsikrings-
bolagens associationsformer.

Och situationen for forsikringsbolagen idag kan inte jimféras med
bankkrisen i borjan av 19g9o-talet. Inga svenska forsikringsbolag har
behovt gé till staten for att fA ekonomiska garantier.

En bransch i kris?
Den finansiella sektorn, inte minst forsikringsbranschen, har genom
drtiondena hamnat i olika krissituationer.

En kris kom under 1930-talets lagrinteperiod, en annan under slutet
av 1960-talet och 1970-talet di det gillde skadeforsikringsrorelserna.
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Kreditforsikringskrisen hade sin rot i 1980-talet och livforsikringsbola-
gens “kris” kom hosten 1992 — en kris som blott varade i nigra méinader.

Star nu svensk forsikring dterigen mitt uppe i en kris och vad bestar i
sd fall den krisen av?

Jag vill hir i forsta hand tala om Folksam och mindre om branschen i
sin helhet. Lat mig fa peka pé att Folksam omstrukturerats kraftigt under
senare dr. Folksam Liv 4r f6r nirvarande landets nist storsta livforsik-
ringskoncern med betydande premieinkomster inom till exempel tjinste-
pensionsomridet.

Svensk livforsikring, inklusive Folksam Liv, har under de senaste tjugo
dren kunnat uppvisa betydande avkastning och dirmed kunnat ge god
dterbiring till sina kunder. Med undantag av négra ar i borjan av 1990-
talet utvecklades den finansiella marknaden mycket vil fram till den
borsnedging som inleddes dr 2000.

Under perioden 1993-2002 hade svensk livforsikring en totalavkast-
ning pd 10,6 procent — och di ir ocksi de simre dren 2001 och 2002
inriknade. Den genomsnittliga dterbiringsrantan f6r Folksam Liv under
perioden 1994 till 2003 var 8,88 procent — alltsa inklusive reallokeringen,
det vill siga efter den momentana sinkningen av vira kunders kapi-
talvirden.

Ar 2000 tilldelade vi vara kunder dirutéver ett extra belopp pi 6ver
tva miljarder kronor i form av ett engangsbelopp. Ett viktigt skil till det
senare var att Finansinspektionens féretridare ansig att vi var konsoli-
derade over hovan — alltsd ate vi samlat for mycket i ladorna.

FI fann det inte forsikringstagarvinligt att ligga pd pengarna. Finansin-
spektionen pressade alltsa pa for att vi skulle tomma oss pa konsolidering.
Jag méste sa hir i efterhand tillstd att vi i Folksam borde ha varit mindre
tillmotesgiende i den fragan. Det dr ocksa ldtt att vara klok i efterhand.
Samtidigt dr det av vike att vi foljer de intentioner och de propder som
emanerar frin tillsynsmyndigheten — oaktat i vilka former dessa propaer
framfors.

Hur som helst med den saken. Utvecklingen pa borsen kinner vi nu alla
till. De flesta foretag i branschen gjorde mer eller mindre stora omplace-
ringar i sina kapitalportfoljer. I efterhand kan forstis sigas att branschen
borde ha gjort det tidigare, det vill siga nir borsen stod som hogst. Men
det skulle 4 andra sidan troligen ha resulterat i ett brantare bérsfall och
dirmed en forvirrad kris.
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Kortsiktighet
Det finns ytterligare tva viktiga aspekter att diskutera nir det giller liv-
forsikring. Den ena har med den 6kande livslingden att géra, den andra
handlar om rinteantagandena.

Som jag nyss nimnt tilldelade vi sirskilt mycket i dterbiringskapital
strax fore den stora borsnedgingen, inte minst, pa initiativ av Finans-
inspektionen. Dessutom beslot Finansinspektionen att sinka den s kal-
lade hégsta riantan fran 3,5 till 3,0 procent.

En sddan rintesinkning medfor en skuldupprikning gentemot for-
sikringstagarna, vilket i sin tur betydde att vi tvingades till nodvindiga
premiereserviorstirkningar. Fran 2000 till och med 2003 forstirktes re-
serverna med 6ver 4,1 miljarder kronor.

I det perspektivet anser jag att en mindre rigid och mer flexibel syn p
hoégsta rintan vore 6nskvird.

Att kortsiktigt folja rinteutvecklingen strikt resulterar i en lika kort-
siktig och ryckig solvensutveckling for livbolagen och onédigt kortsiktiga
rorelser i kapitalportfoljerna, vilket varken ér rimligt eller behovligt med
tanke pa livforsikringsrorelsens mycket langa tidsperspektiv.

Det ér alltsa ett kortsiktigt ”tink”, som till viss del riskerar att bidra ill
sjunkande solvensnivier inom svensk livférsikring. Sinkningen av hogs-
ta rintan innebar dessutom att livbolagen tvingades till omplaceringar
i kapitalportfoljen vilket hogst sannolikt bidrog till att forstirka bors-
nedgéingen. Jag vill pdminna om att tillsynsmyndigheterna i andra linder
i Europa haft en mer langsiktig syn vid faststillande av hogsta rintan.

Okad livslingd
Under samma period forstirktes ocksd reserverna av ett annat skil,
nimligen pi grund av antaganden om 6kande livslingd. Om vi antar att
vira kunder lever allt lingre fordras extra avsittningar for framtiden. For
branschen i sin helhet betyder dessa foérstirkningar miljardbelopp. Skulle
nu denna utveckling betraktas som en livbolagskris?

Det finns faktiskt enligt min mening ett annat synsitt. Utvecklingen
kan nimligen ocksid beskrivas si, att de svenska livforsikringsbolagen,
i alla fall de flesta, har klarat den mest allvarliga borsnedgidngen sedan
3o-talskrisen. Samtidigt har, for att ta ett exempel, Folksam Liv under
perioden 1993 till 2003, inklusive reallokeringen, genomsnittligt avkastat
8,8 procent. Friga ir om en sidan avkastning ska betraktas som ett tecken
pa kris.
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Jag tycker inte det.

Parallellt med den utvecklingen har reserverna forstirkts med bety-
dande belopp dels pa grund av sinkningen av hogsta rintan, dels pé
grund av antaganden om okande livslingd. Livforsikringsrorelserna i till
exempel Folksam Liv har frin kundernas perspektiv alltsi ekonomiskt
starkts i det avseendet.

Reallokeringen
For att skapa balans mellan Folksam Livs tillgdngar och forsikringsta-
garnas fordringar genomférde Folksam Liv en s kallad momentan real-
lokering under 2003. Detta innebar att Folksam Liv sinkte virdena pi
forsikringstagarnas kapitalvirden med i genomsnitt cirka tio procent. Vi
minskade virdena bade pi forsikringar som dnnu inte borjat betalas ut
och pé forsikringar som var under utbetalning. Skilet till reallokeringen
var foljande:

Det kraftiga borsfallet gjorde att virdet pa Folksam Livs tillgingar mins-
kade. Vi beslot ocksa att omplacera kapitalportfoljen och ge dkad vike till
rintebirande papper.

En reallokering, som betyder sinkning av forsikringstagarnas virden,
innebir ate livforsikringsbolagets konsolidering och solvens forstirks.
Detta innebir i sin tur att bolaget 6kar mojligheterna for friare placer-
ingsinriktning, vilket pé sikt ger bittre avkastning fér kunderna.

Vi i Folksam menade att en momentan och direkt sinkning av virdena
darfor var ate foredra, istillet f6r att allt for ling tid 1ata kunderna leva
med liga aterbiringsrintor.

Direkt efter reallokeringen kunde vi ddrfér hoja aterbdringsrantan igen,
vilket naturligtvis gynnar forsikringstagarna. Lag dterbiringsrinta under
lingre tid innebir de facto en (kontinuerlig) reallokering, om 4n inte lika
synlig som den momentana reallokeringen.

Vi menade dessutom att reallokeringen miste ske over hela bestindet
av forsikringar, alltsd inte endast pa forsikringar som dnnu inte 14g under
utbetalning utan ocksa pa férsikringar som stod under utbetalning. Om
s& inte skett hade mellan 300 och 400 miljoner kronor arligen gatt till
70 ooo kunder med pensionsutbetalning pid bekostnad av de cirka
800 ooo kunder vi har i bestandet.

Ett viktigt motiv fér sinkning av ocksd beloppen for forsikringar un-
der utbetalning var alltsd att vi ville skapa rittvisa mellan generationer av
forsikringstagare.
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Den traditionella livforsikringen
I den debatt som forekommit under senare tid har enligt min mening den
traditionella livforsikringen tagit allt f6r mycket stryk. Den forsikrings-
formen fortjianar inte den kritiken. Mina skil ir féljande:

Den traditionella livforsikringen jamstills vanligen med vilket annat
sparande som helst. Livforsikringen dr emellertid inget vanligt sparande.
Férutom sjilva sparandemomentet bestar livférsikringen (till exempel i
form av en pensions- eller en kapitalforsikring) av viktiga och avgorande
forsikringsmoment som saknas inom annat sparande.

Vid till exempel dédsfall ir det samlade sparandet redan firdigbildat fér
att utbetalas till efterlevande. Om den férsikrade lever lingre dn forut-
beriknat utbetalas forsikringsbeloppet i alla fall.

Aven vid sjukdom blir livforsikringen pa sitt och vis fullbetald i de fall
premiebefrielseférsikring ingér i avtalet. Detta dr mycket viktiga social-
ekonomiska inslag som ofta forbises vid bedémningen av livforsikrings-
produkter.

Ytterligare fordelar inom den traditionella livfdrsikringen ir att
kunderna placerar sitt sparande i en portfolj med finansiell riskspridning,
vilket i sin tur innebir att spararna inte dagligen behover oroa sig for
aktieborsens utveckling. Livforsikringens kapitalférvaltning ir langsiktig
och samtidigt aktiv med langsiktigt garanterad avkastning pé cirka tre
procent. De flesta andra sparformer saknar sidan langsiktig garanti.

Livforsikringens mer generella placeringsinriktning ir ju ocksd den
som forordas av ridgivare som foresprakar finansiell riskspridning genom
sparande i olika slag av fonder, alltsd just den sammansittning av kapital-
portfoljen som redan finns i det traditionella livférsikringssparandet.

Aven i det lingre tidsperspektivet framstar den traditionella livfor-
sikringen som ett mycket gott sparalternativ — avkastningen och ater-
biringsrintorna har under dtminstone en tjugodrsperiod varit goda.

Det finns alltsa, enligt min mening, all anledning att lyfta fram den
traditionella livforsikringens uppenbara fordelar jimfort med alternativa
sparformer.

Sjalvforvdllad misstro
I den intensiva debatten om den svenska forsikringens fértroende ér fra-
gan om inte branschen sjilv har skapat férutsittningar for misstroende
fran allminheten och dirmed bidragit till en betydande fortroendekris
inom svensk forsikring? Jag vill svara pa den frigan pa f6ljande sitt:

21

FI: LIVBOLAGSKRISEN



TORE ANDERSSON

Folksam har sjilvfallet paverkats i den s kallade oberoendefragan. For
ate ta yeeerligare steg for 6kat oberoende mellan olika forsikringstagar-
grupper har Folksam redan tidigare infort skilda styrelser — en for Folksam
Liv och en for Folksam Sak.

Pi stimmorna 2004 beslots ocksd att ingen som helst personunion
ska finnas mellan de tvé styrelserna. P4 stimmorna beslots dessutom att
verkstillande direktoren inte ska ingd som styrelseledamot i Folksam Liv
och Folksam Sak. Vi har alltsé skiljt pd den beslutande funktionen och den
verkstillande.

Forutom oberoendefragan har fyra hindelser paverkat fortroendet for
svensk forsikring: foreteelser i form av bonusar, vidlyftiga ligenhetsreno-
veringar, vissa bolags forsiljning av kapitalférvaltningen och bolags-
interna affirer. I allt visentligt giller dessa affirer foreteelser inom Skan-
dia AB och Skandia Liv. Linsforsikringsbolagen har ocksd agerat pi i
princip samma sitt nir det giller kapitalforvaltningen.

I Folksam forekommer inte nigot bonussystem och ej heller ligenhets-
affirer av det slag som funnits i Skandia. Vi har inte salt ut kapitalfor-
valtningen och revisorena har gett oss berom for att vi nogsamt skiljer pa
kostnaderna i de olika bolagen inom koncernen.

Att det svenska niringslivet tydligen dr nedlusat av verkstillande direk-
torer som inte kan gora ett hederligt dagsverke utan miljontals kronor i
extra bonus ir rimligen ingenting som vi i Folksam gir omkring och kin-
ner skam infor.

Diremot kan vi beklaga den kultur i vilken orimligheter frodas.

En sddan kultur bor dock berorda parter ta hand om, nimligen ansva-
riga bolagsstyrelser och aktiedgare i aktiebolagen. Och om nu det mins-
kade foértroendet drabbat branschen, vilket naturligtvis inte dr oméjligt
med tanke pd skriverierna i media, si mirker vi i Folksam ingenting av
den saken nir det giller forsiljningen. Var forsiljning okar och vi tar
marknadsandelar.

Onddigt nervés inspektion
I sammanhanget vill jag girna, si hir i efterhand, pipeka att agerandet
frin bade Finansinspektionen och finansdepartementet stundtals varit
nervost och brustit nir det giller analysen. Nir nu generaldirektéren {6r
Finansinspektionen nyligen gatt ut i pressen och meddelat att den svenska
livbolagskrisen 4r 6verstinden, ja, d4 kan man naturligtvis friga sig vilken
kris vi genomgatt.
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Aven om bérsfallet hade stor inverkan pa livbolagens ekonomi, sa tror
jag for egen del att bade branschen och forsikringstagarna skulle ha matt
vil av lite is i magen frin myndighetens sida.

Jag vill ocksa i det hir sasmmanhanget pdminna om det faktum att ingen
av de personer som lopt gatlopp i media dnnu domts for vare sig den ena
eller den andra kriminella handlingen. Det vore beklagligt om vi alla
finner anledning att bli skrinande medlopare i det massmedialoppet.

Fort kan bli fel

Vare sig vi genomlidit en betydande kris eller inte har ett flertal forslag
pé nya regelverk presenterats under senare tid. Det ligger i sakens natur.
Finansdepartementet har naturligtvis haft anledning att agera och vill
darfor visa att man inte stillatigande sitter med armarna i kors. Emellertid
behover regelverk, inte minst lagstiftning, skapas med eftertanke och inte
enligt hugskottsmetoden. Jag vill erinra om att den forsikringsrorelselag
som dominerat svensk forsikring sedan slutet av 1940-talet forbereddes i
drygt ett drtionde. Den lagstiftningen kunde st sig intill vira dagar.

Nu kommer krav pi snabba forindringar och att regelverken skall koras
pé snabbspar. Nigra av forslagen ir fortjanstfulla men det finns undan-
tag.

Det mest uppseendevickande forslaget finns i en riksdagsmotion fran
fyra borgerliga riksdagsmin som fér till resultat att de problem, som i inte
ringa grad emanerar frin foreteelser i Skandia, nu ocksa skulle tvinga till
exempel Folksam att organisera sig — som Skandia! Folksam skulle helt
enkelt inte ges mojligheter att ha en gemensam ledning. En sddan utveck-
ling skulle resultera i dubbla ledningsstrukturer i Folksam, vilket i sin tur
skulle forsamra stordriftsméjligheterna och dirmed 6ka kostnaderna med
bortat 20 till 30 procent - allt detta till nackdel for forsikringstagarna.

Alltsd: Jag tror att den lagstiftande férsamlingen bér besinna sig. Finans-
departementet bor si langt det dr mojligt avhalla sig frin snabbspar nir
det giller lagstiftning. Ogenomtinkta lagforslag kan resultera i att svensk
forsikring missgynnas pa den europeiska marknaden. Inte minst med
tanke pa att vi allt mer nirmar oss en enhetlig europeisk finansmarknad
ir det en viktig aspeke.

Folksam, som har planer pa ett europeiskt samarbete inom férsikrings-
omradet, kan forhindras i den utvecklingen om vi i Sverige infér ett
regelverk som inte ir tillrickligt anpassat till internationella forhal-
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Mitt rad blir alltsd; Lit den utredning som redan ir tillsatt om svensk
forsikring ocksd behandla de frigor som uppkommit i samband med de
senaste drens hindelser. Annat riskerar att uppfattas som ren och skir
kollektiv bestraffning. Sddan kortsiktighet i form av snabbspér riskerar att
bli slag i luften och dirtill kontraproduktivt for branschen i sin helhet.

Omsesidigheten
Debatten om svensk forsikring har ocksa innehillet inldgg om den ena
eller den andra associationsformens olika foretriden. Aterigen har alltsi
ocksd det omsesidiga forsikringsbolaget diskuterats bland annat i Fortro-
endekommissionens betinkande. Eftersom Folksam Liv och Folksam Sak
ir de enda renodlade 6msesidiga bolagen i Sverige finner jag anledning att
nimna nagot om émsesidigheten.

I Sverige finns i princip tvd olika slag av associationsformer for for-
sikringsbolag - forsikringsaktiebolag och émsesidiga foérsikringsbolag
(hir bortser jag fran forsikringsféreningar och stiftelser som ocksa pa
ett eller annat sict dr knutna till forsikrings- eller forsikringsliknande
verksamheter). Redan tidigt - i borjan av 1900-talet - jimstilldes dessa
tvé associationsformer. Den ena formen skulle av lagstiftaren betraktas
som likvirdig med den andra. Aktiebolagets naturliga utgdngspunkt ir att
skapa overskott och dirmed vinster till aktiedgarna. S& har det varit sedan
slutet av 1840-talet, da den forsta svenska aktiebolagslagen tridde i kraft.

Genom den forsikringspolitiska debatten under 1930- och 1940-talen
inférdes i praktiken ett alternativ till det renodlade forsikringsaktie-
bolaget, nimligen livforsikringsaktiebolag med begrinsad vinstutdelning
(en regel som i borjan av 1980-talet kodifierades som livforsikringsaktie-
bolag med vinstutdelningsforbud).

Endast det faktum ate ett livforsikringsaktiebolag ir behiftat med vinst-
utdelningsférbud innebir dock inte att ett sidant bolag med automatik r
omsesidigt. Omsesidigheten innehaller nimligen andra ingredienser in
ate allt overskott ska aterga till forsikringstagarna.

Jag anser att omsesidigheten dirutdver ska ge forsikringstagarna in-
flytande over verksamheten.

Sa kan ske genom att det omsesidiga bolagets stimma och styrelse bestar
av representanter som endast har till uppgift att se till férsikringstagarnas
intressen. I ett dmsesidigt forsikringsbolag existerar alltsd varken dolda
eller 6ppna intressen som kan vara till skada for forsikringstagarna.

Sidana intressekonflikter mellan forsikringstagare och aktiedgare
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kan alltsd inte uppstd i ett omsesidigt forsikringsbolag. Den intresse-
konflikt som kan uppstdi mellan ett forsikringsaktiebolag som dger
ett livforsikringsaktiebolag med vinstutdelningsférbud bor allesd inte
blandas samman med de principer som giller for 6msesidiga forsikrings-
bolag.

AB ingen garanti
Jag vill ocksé passa pd att nimna nigot om den debatt som di och da fore-
kommer avseende olika forsikringsbolags effektivitet.

Inte sillan pistds att forsikringsaktiebolaget dr mera effektivt 4n det
omsesidiga forsikringsbolaget. Den diskussionen har pagatt i hundra ar.

Om det nu vore sd att den 6msesidiga bolagsformen var mindre effektiv
in aktiebolaget borde rimligen de 6msesidiga bolagen ha varit utkonkur-
rerade vid det hir laget.

I stillet tycks utvecklingen gé i direkt motsatt riktning. Forsikrings-
aktiebolaget Wasa inkorporerades i 6msesidiga Linsforsikringsgruppen.
Efter det att Trygg-Hansa bolagiserades splittrades bolaget och skade-
forsikringsrorelsen sildes ut till utlindska intressen; nu tycks Trygg-
Hansa dterigen vara till salu.

Ockséd Skandia noterade redan i bérjan av 199o-talet att konkurrensen
inom skadeférsikringsrorelsen resulterat i problem for bolaget. Skandia
lade om sin strategi och sdlde successivt sin skadeforsikringsrorelse.

Det finns alltsd knappast goda grunder - och ingen nimnvirt god em-
piri — for att pasta att bolagsformen aktiebolag skulle vara den effektivare
inom forsikringsbranschen.

Aven en storre studie av nirmare hundra europeiska bolag (ACME,
Valuing our mutuality), dir bdde aktiebolag och émsesidiga forsikrings-
bolag ingar, pekar i samma riktning. Under en ling period kunde de 6mse-
sidiga bolag som ingick i studien visa bittre resultat mitt med flera viktiga
indikatorer - som till exempel kostnader och marknadsutveckling.

Aven Linsforsikringsbolagen har presenterat en studie (med data frin
Forsikringsforbundet) som visar att de 6msesidiga bolagen ger bittre
eller minsta lika god avkastning till sina kunder som de andra.

Och lat mig f4 nimna att det livforsikringsbolag som i USA under de
senaste tjugo aren, varje ar ses som det frimsta pa sin marknad dr ett dmse-
sidigt bolag, nimligen North Western Mutual.

1 ACME: Association of European Cooperative and Mutual Insurers
http://www.icmif.org/acme/secretariat/mutuality.asp
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Jag anser alltsa att diskussionen om 6msesidighetens pastadda tillkorta-
kommanden gentemot aktiebolaget dr klent underbyggda.

Kritiken av den émsesidiga forsikringsrorelsen bygger oftast pd ideolo-
giska argument, inte pi saklighet och fakrta.

PR/ AN,

TORE ANDERSSON
VD
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Kris leder till utveckling

INGRID BONDE

Finansinspektionen

Jag har nu varit ansvarig for FI i 6ver ett ir och har under denna period
i princip varje dag dgnat tid at att fundera pi vad det ir som sker inom
livférsikringsomradet och varfor. Jag tycker dirfor det finns anledning att
g tillbaka till vad som skett, varfér det skett och vilka dtgirder som detta
leder till pd kort och lite lingre sikt.

Livbolagsfragan idr méingfacetterad och rymmer en rad vitt skilda prob-
lem och det ir viktigt att analysera varje problem for sig.

Svag finansiell stillning

Bade internationellt, men framforalle i Sverige blev borsuppgingen
osedvanligt kraftig under ett antal &r och foljdes av en historiskt dramatisk
borsnedging. Flera livbolag dkade sin riskexponering under de goda éren,
och hade en fortsatt hog exponering mot aktier nir bérserna vinde, vilket
urholkade deras finanser.

Intressekonflikter

De flesta livbolag ir att betrakta som omsesidiga bolag i den meningen
att de dgs av sina forsikringstagare eller verkar i en form dir forsikrings-
tagarna stir for huvuddelen av det samlade riskkapitalet. Aven om det
finns aktiedigare, s tillfaller vinster, eller forluster, spararna i bolaget.
Flera av livbolagen igs av vinstdrivande aktiebolag eller ingir i andra
finansiella koncerner. Men det vinstdrivande dgarbolaget far alltsd inte
ndgon avkastning frin ett dotterbolag som driver traditionell livf6rsikring
pa grund av vinstutdelningsforbudet i forsikringsrorelselagen.

Frigan har nu stillts om man har brutit mot eller kringgétt vinstutdel-
ningsforbudet nir det vinstdrivande moderbolaget har salt ricten till vissa
tjanster som beror det émsesidigt bedrivna bolaget, eller kopt och salt
tjinster pa villkor dir marknadsmissigheten kan ifrigasittas och dirmed
’mjolkat” det dmsesidigt bedrivna bolaget pa spararnas pengar.
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Fortroendefragan

Under senare r har det kring niringslivet i allminhet, och den finan-
siella sektorn i synnerhet, uppstitt en debatt om fortroende och etik. En
stor del av debatten har handlat om hur beléningssystem och makt forde-
las mellan foretagsledarna och bolagets dgare - i livbolagsfallen, spararna.
Debatten har i férsta hand inte gillt livbolagen, men sjilvklart har de
andra problemen inom sektorn lett till frigor om hur spararnas intressen
egentligen blivit tillgodosedda.

Kris skapar forandringar
Bankerna hade en rejil kris under tidigt 1990-tal som ledde till att hela
strukturen for banksystemet sigs 6ver och en helt ny era av riskanalys
och kostnadskontroll inleddes. I dag kan vi skorda frukterna av detta
krisarbete i form av ett mycket stabilt svenskt banksystem. Den for virlds-
ekonomierna allt mer betydelsefulla virdepappersmarknaden har under
de senaste tre till fem dren lidit av upprepade stora skandaler som tvingat
fram nya regler och hardare kontroll sivil nationellt som internationellt.
Inom EU pigar arbetet med att skapa en gemensam ”spelplan” for finans-
marknadens aktorer.

Livbolagssektorn klarade sig hyggligt igenom finanskrisen pa 1990-
talet och har dirfér inte tidigare gitt igenom motsvarande stalbad som
andra finansiella sektorer. Bristen pa kris har lett till att gamla lagar och
regler har fitc leva kvar utan storre férindringar. Det visar sig nu att
existerande regelverk egentligen inte passar fér den situation som nu
uppstitt.

Omsesidigheten, dir spararna sjilva delar pa eventuella vinster och
forluster, fungerar vil s linge riskerna ir laga. Problemen visade sig nir
vinsterna forst upplevdes som oindliga i samband med den enastiende
positiva utvecklingen pa bérserna, och sedan vindes till faktiska och stora
forluster.

Lonsamheten i kapitalplaceringsverksamhet under go-talet ledde till
att flera vinstdrivande bolag valde att starta eller kopa 6msesidigt be-
drivna bolag. Det var lockande att genom den starka kundbasen korssilja
sina andra sparprodukter, men ocksd att kunna silja andra tjinster som
distribution, kapitalférvaltning och IT. Eftersom reglerna som finns for
omsesidigt bedrivna bolag gjorde att dgarna inte kunde i normal utdel-
ning pa sin investering och ta del av de vinster som uppstod i deras dot-
terbolag, tjinade man istillet pengar pa att silja andra tjanster till dessa
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bolag med god fortjinst. Vinstutdelningsforbud dr dirfor ett grundlig-
gande problem.

Ett annat problem i regelverket dr dess historiska uppdelning mellan
tillgdngssidan och skuldsidan i balansrikningen, det vill siga specialregler
for vilka tillgdngsslag bolagen fir ha och f6r hur de forsikringstekniska
avsittningarna ska beriknas. Reglerna tar inte tillricklig hinsyn till den
samlade balansrikningseffekten - differensen som avgor kapitalstyrkan.

Den statliga tillsynen har ocksd varit fokuserad pa regelefterlevnad
istillet for att stresstesta vilka risker bolagen egentligen tal. Och bolagen
har varit si fingna i existerande regelverk att man inte alltid sett till den
realekonomiska situationen som uppstatt och dirfér haft betydande oba-
lans mellan tillgAngar och garanterade ataganden vilket har lett till hogre
riskprofil 4n vad som i efterhand visat sig hilsosamt och bra.

Min poing dr att en nddvindig utveckling av lagar, regler, tillsyn,
riskhantering, kostnadskontroll, managementkulturer uppstar forst efter
svira pafrestningar. Lagar och regler férindras sillan nir allt gar bra. D3
testas de inte i sin struktur och den statliga tillsynen sldpar efter eftersom
den koncentreras pd andra omriden som har mer akuta problem. Bolagen
sjilva, som lever vil under de goda tiderna, har ingen 6nskan att indra pa
sitt beteende sa linge de tjinar pengar pé att inte dndra nigot. Detta ir
inget att férvina sig 6ver. Samma situation har uppstétt for andra bran-
scher som sett motsvarande utveckling tidigare, men hir ser jag en av de
huvudsakliga forklaringarna till varfor livbolagen fick problem. Man kan
allesd sdga att frdnvaron av kriser ir ett av huvudskilen till livbolagens
kris.

Aggressiv saljkultur
Statsmakterna hade, som en funktion av inflationsekonomin under
8o-talet och tidigt go-tal, en onskan att stimulera hushillens sparande
med hjilp av diverse skatteavdrag sdsom avdrag for pensionssparande i
traditionella livforsikringsprodukter. Detta ledde till att minga svenska
hushall idag sparar i nigon typ av livférsikringsprodukt. Det samlade
sparandet inom denna sektor uppgar till cirka 1 300 miljarder kronor.

Skattestddet kombinerat med en positiv utveckling pi borserna ska-
pade en enorm volymokning av detta sparande vilket gjorde att bolagen
blev intiktsfokuserade och inte behévde bekymra sig sirskilt mycket om
sin kostnadsbild.

Detta skapade en siljkultur dir bolagen inte ansig sig behéva konkur-
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rera med liga kostnader utan istillet lockade med hog avkastning som
byggde pi en rosenrdd framtid och fortsatt bérsuppging.

Krisen har medfort att bolagen 6verlag inlett ett arbete med att se dver
sina kostnader for distribution, kapitalférvaltning, IT och andra storre
poster. Foljden blir sannolikt fortsatta strukturférindringar. Vissa bolag
satsar kanske pd att specialisera sig pa delar av produktionskedjan medan
andra viljer att fortsitta med hela produktionskedjan men utvecklar
produktutbudet.

En fraga varje bolag nu stiller sig fér var och en av sina produkter ir om
den verkligen 4r optimalt utformad frin en risk- och kostnadskontroll-
synpunke? En viss utveckling sker redan. En nyckelfriga ir dessutom hur
man sikerstéller kvalitetskontrollen gentemot kunden. Kan bolagen an-
passa villkor och utfistelser sa att kundernas kunskap och forstielse 6kar?
Just nojda kunder kommer sikerligen vara en av de avgorande frigorna
for bolagen i arbetet med att dterstilla fortroendet.

Otydlig information
Pensionssparande dr en mycket abstrakt friga fér manga minniskor. Pen-
sionen ligger i framtiden och har under ling tid varit beroende av vilken
slutlén man har vid tidpunkten fér sin pension. Det har gjort det svart att
forutse hur stor pensionen ska bli. Manga hushill har forlitat sig pa att
arbetsgivaren ansvarar for framtiden, och det privata pensionssparandet
har snarare varit ett komplement for ate ge lite guldkant pé tillvaron.
De flesta minniskor har dirfor en ganska grumlig uppfattning om vad
pensionsprodukterna som erbjuds egentligen innebir. Bolagen med sin
siljkultur har inte heller haft nigon drivkraft att férklara detta. Det kom-
plicerade regelverket har ocksd skapat en flora av begrepp och ord som
normala minniskor éverhuvudtaget inte forstir eller ens borde behova
lira sig. Allt detta har lett till en mystifiering av branschen och produk-
terna vilket har gjort att bolagen under ling tid inte har behovt forklara
sin verksamhet for sina kunder.

Mystifieringen av branschen och dess produkter gjorde att reaktionen
hos spararna, nir problemen vil uppenbarade sig, blev mera chockartad.
Eftersom kunderna inte alltid forstitt de risker som lig i produktens
natur, reagerade de flesta med hipnad nir konsekvenserna av de senaste
drens borsnedging blev uppenbara. Bristande insyn har ocksi skapat en
misstinksamhet nir bolagens finanser forsimras: hur ska man kunna lita
pé att bolagen kan hantera den uppkomna situationen ritt?
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Vad som egentligen ir mirkligt 4r att detta kunnat fortgd under si
lang tid, att kunderna accepterat det, att myndigheter accepterat det och
att bolagen sjilva inte haft sjilvbevarelsedriften att vidta dcgirder. Jag
beklagar att det har varit s och férsoker frin Finansinspektionens sida
bidra till att gora ndgot it det.

Andrade regelverk
Branschens storsta problem ir ett till stor del foraldrat regelverk med
en svar associationsform som skapar otydlighet i hur riskerna fordelas
och hur pengarna i systemet ska tjinas och eventuella 6verskott fordelas.
Regeringen har tillsatt en sirskild utredning om limpliga framtida as-
sociationsformer for livbolagen, och har dirtill lagt en proposition for
att under mellantiden stirka spararskyddet med forslag om storre andel
oberoende styrelseledamoter, bittre minoritetsskydd och konfliktldsning,
etc.

FI har granskat alla nu gillande avtal om internaffirer i livbolagen for
att genom en enhetlig metodik kunna skapa en branschstandard gent-
emot vilken bolagen sjilva kan redogéra for affirsmissigheten i sina avtal.
Vi tror hir pi 6ppenhet och insyn som metod. Detta har ocksd kommit till
uttryck pa andra omraden, senast genom vart beslut om skirpta krav pa
oppen redovisning av 16ner och formaner for ledande befattningshavare i
alla forsikringsbolag.

Den aterstiende stora frigan ir dock hur riskerna i balansrikningen
ska redovisas och beriknas. Det finns ett forslag till svensk l6sning som
varit pi remiss under varen. Forslaget dr dock oversiktligt och mycket
arbete kvarstdr for att genomfora det i praktiken om det alls blir av. Par-
allellt med denna svenska 18sning arbetar vi inom EU med ett utvecklat
forslag kring solvensproblemet som 4r tinkt att gilla alla bolag inom EU.
Detta arbete dr dock férsenat och reglerna lir inte vara pa plats inom de
nédrmaste tre, fyra aren. Sverige méste alltsd antingen gi en egen vig eller
vinta flera ir pd en europeisk [6sning.

Andrat beteende
Bolagen har som en {6ljd av krisen arbetat intensivt under senare tid med
aktiv riskanalys och med att minska sina kostnader, vilket nu bérjar ge
goda resultat. Resultatet har naturligtvis ocksd hjilpts upp av borsupp-
gangen 2003 och de flesta av livbolagen bérjar nu fa en starkare finansiell
stillning.
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P4 sitt och vis kan man siga att konsumentfrigorna inom pensions-
sparandet har kommit i fokus tack vare livbolagskrisen. Den har bidragit
till branschen och dess produkter har bérjat avmystifieras. Tidningarna
beskriver skillnaden mellan solvens och kollektiv konsolidering och re-
dogér for hur den traditionella livforsikringsprodukten skiljer sig eller
liknar andra sparprodukter. Detta dr en mycket hilsosam effekt. Allt fler
relevanta frigor stills — och méts av upplysande, bra svar.

Nir det giller fortroendefragan, dr detta en klar dgar- och styrnings-
friga for de bolag som ir piverkade av denna debatt. Jag tycker att det
ir hedervirt att bolag som Skandia och Linsforsikringar genomfor egna
utredningar, och jag vet att Folksams styrelse, aven om dess VD drama-
tiskt uttalar att ingen granskning behéver ske, faktiskt har granskat dessa
fragor.

Men problemstillningen kvarstdr: det dr virderingar som styr vad
minniskor tycker ir rimligt i form av beloningssystem och annat. Jag tror
darfor att det ér yteerst viktigt, i synnerhet for bolag som ér beroende av
stora konsumentgrupper, att virda sitt varumirke och vara lyhérda for
kundernas uppfattningar och virderingar. Detta ror naturligevis inte bara
livbolag.

Vad hinder pa lite langre sikt
Som jag nimnde tidigare pagir inom EU en, lit vara laingsam men ind3,
stadig utveckling mot enhetliga regler for alla de finansiella branscherna.
Det innebir att vi dven for forsikringssektorn siktar mot att uppni en
gemensam europeisk spelplan.

Kriser skapar utveckling och de som nu pagir kommer att leda till en
snabb nationell regelutveckling i flera europeiska linder. For svensk del
finns ett utredningsforslag som nu dr pa remiss. Foljden kan dock bli
att nir vi dntligen borjar se konturerna av ett nyte enhetligt europeiske
regelverk kan det vara for sent. Ménga linder, som just reformerat sitt
system, dr kanske inte lingre intresserade. Jag tror dirfor att det ar viktigt
att Sverige snart bestimmer sig for vilket vigval man vill gora, antingen
sitta fart pd en nationell 16sning eller arbeta aktivt for att f4 en snabbare
utveckling inom EU.

For spararna ir det min forhoppning att det som hint kommer ge oss
en betydligt sundare foérsikringsmarknad framéver, pa samma sitt som
bankkrisen ledde till bittre banker. Jag tror att den 6kade insynen i bran-
schen ocksd ir till spararnas férdel. Om spararna sedan kommer att vilja
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andra produkter for sin framtida pension pa grund av det som skett eller
se pé sitt pensionssparande pa ett annorlunda sitt, dterstar att se. Podngen
ir att det pd marknaden finns tydliga och bra alternativ i hard konkur-
rens. Jag tror att den traditionella livférsikringsprodukten passar minga
sparare och stir sig vil i konkurrens med andra produkter framéver.

INGRID BONDE
Generaldirektor
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Fortroendereceptet:
oppenhet och forsoning

THOMAS BRYTTING
Handelshigskolan

Det fanns en tid nir aktdrerna pd finansmarknaderna var relativt fi och
professionella. Det var en tid nir Caveat Emptor - ung. “kunden ma passa
sig” — fortfarande kunde fungera som vigledande norm. Det innebar att
det var koparens sak att bedéoma virdet, kvaliteten och sikerheten i de
papper eller tjinster som siljarna saluférde. Denna medeltida affirsprin-
cip fungerade bra si linge virdepapperen och de finansiella tjansterna var
relativt littbegripliga och/eller aktorerna kunniga och erfarna.

Det ir inte lingre fallet.

Svenska folket, miljontals ”amatérer”, har mer eller mot sin vilja kopp-
lat sin framtid till utvecklingen pd borsen. Siljarna moter plotsligt okun-
niga, ovana, ibland ovetande eller &tminstone stressade kunder.

?Produkterna”, som de brukar kallas, har samtidigt blivit alltmer
abstrakta och komplexa. Egenskaperna hos det som kops och siljs ir
mojligtvis kinda av siljarna men knappast lingre av slutkonsumenterna.
Det har med andra ord uppstatt en kraftig obalans.

Alltmer komplexa och svirbedombara produkter, i kombination med
oprofessionella kunder har gjort att forsikringsbranschen, mer eller
mindre omedvetet, vilat pd ett stort métt av fortroende. Den svagare
parten har forvintat sig, trott pa, ett stort matt av ansvarstagande frin
den starkare partens sida. Hon har varit villig att ta en viss risk eftersom
hon litat pa att siljaren vill henne vil. Detta dr ocksa sjilva definitionen
péd fortroende i moralisk mening: den svages forvintan pd den starkes
dterhallsamhet.

Upprordheten infor dagens kris méste forstds ocksd utifrin den aspek-

ten.
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Fortroende och transaktionskostnader
P4 en perfekt marknad ir all information fri, korrekt och begriplig; kopare
och siljare ir minga, sma och oberoende; aktorerna ir helt rationella, vis-
serligen inriktade pd att maximera sin egennytta men i ovrigt i avsaknad
av bedrigligt beteende. Pd en sidan marknad vet dirfor bide kopare
och siljare allt om varan eller tjinsten, de kinner till allt om alternativa
affirsmojligheter och de kinner till allc om varandra.

Det som inte kan vetas exakt, exempelvis hur framtiden kommer att
se ut, kan dnda beskrivas i kostnads- och intiktstermer via ett perfekt
fungerande forsikringssystem. Konkurrensen under si radikal 6ppenhet,
driver ner priserna till den nivd som motsvarar produktionskostnaden for
den sist producerade enheten, den si kallad marginalkostnaden.

Den perfekta marknaden ir en teoretisk konstruktion som fingar
mycket, men langt ifrin allt som sker pd verkliga marknader. I sjilva ver-
ket har minniskan en begrinsad rationell férméga och individer agerar
ibland egoistiskt eller till och med bedrigligt for att frimja sina egna
intressen. Information om varan/tjinsten och om alternativ, saknas ofta,
ir ofullstindig eller otillforlitlig. Karteller och monopol, politisk inbland-
ning och hinsyn, maktambitioner, vinskap och fiendeskap florerar.

Det gor att ekonomiska beslut inte fattas enbart utifrin en objektivt
rationell logik syftande till ”effektiv hushéllning med knappa resurser”.
Affarstransaktioner kommer pa grund av detta att vara férknippad med
en kostnad som inte bara hirror frin kostnader for produktion och distri-
bution. Transaktionen kommer édven att belastas av:

1. kostnaden for att skaffa och kontrollera information om
produktens eller tjinstens egenskaper,

2. kostnaden f6r att utforma och genomdriva kontraktsvillkor,

3. kostnaden for att undersoka och forsoka forutse eller till och
med kontrollera koparens eller siljarens framtida beteende, samt

4. kostnader for att forsikra sig for kostnadstickning i hindelse av
oforutsedda hindelser.

Den hir typen av kostnader kallas ”transaktionskostnader”. Om transak-
tionskostnaden ir tillrickligt hog kommer affiren inte till stind trots att
varans eller tjanstens pris i sig ar attraktivt.

Ett hogt fortroende skapar 1aga transaktionskostnader, enligt foljande
logik: om bigge parter vet att den information som ir allmint tillginglig
om varan/tjansten och om koéparen eller siljaren, ir tillforlitlig, behover
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dom inte ligga ned tid och resurser pi att skaffa fram och kontrollera in-
formation. Samma sak giller om bigge parter vet att den information som
képare och siljare limnar ir korrekt, det vill siga om man ser varandra
som irliga. I bagge fallen ir transaktionskostnaden lig.

Om bégge parter dessutom har fortroende for varandra i den meningen
att man tror sig veta att de dtaganden man kommit éverens om tolkas pé
ett gemensamt sitt och kommer att fullfoljas, da kan kostnaden for insyn,
kontroll och férsikringar hillas pa ett minimum vilket sinker transak-
tionskostnaden ytterligare.

Att gora affirer under sidana forutsittningar dr hele enkelt billigt jim-
fort med en situation dir fortroendet ir lagt.

Fortroende for marknaden
At aktiedgarna tappar fortroendet for ett foretag dr likeydige med att de
siljer sina aktier — ett kursfall. Bérskursen antas ju dterspegla forvintning-
ar om framtida vinster. Det handlar om fortroende for foretagen, eftersom
ingen kan veta nigot om detta med sikerhet. Diremot antas borskursen
dterspegla dessa forvintningar med stor sikerhet. Nir “fortroendet for
aktiemarknaden” ir i fara handlar det dérfor inte om att foretagens in-
tjiningsformaga dras i tvivelsmal. Det ér istéllet aktiekurserna sjilva som
inte lingre dr tillforlitliga. De dterspeglar inte lingre pa ett rittvisande sitt
aktdrernas forvintningar om foretagens intjiningsformaga.

Informationen om féretagen eller om handeln i sig uppfattas inte lin-
gre som tillforlitlig pd grund av exempelvis monopolistiska inslag i han-
deln, forekomst av insiderinformation, obekriftad ryktesspridning eller
bedrigligt beteende.

Aven rent tekniska tillkortakommanden, linga processtider, tekniska
avbrott eller rena fel, paverkar naturligtvis ocksd fortroendet i denna
mening.

Likartade resonemang kan foras kring andra marknader: valutamark-
naden, rdvarumarknaden, rintemarknaden etc. Om fortroendet for dessa
marknader sjunker beror detta oftast pa att de inte lingre betraktas som
tillrickligt perfekta marknadsplatser av aktorerna sjilva.

Fartroende for professionaliteten
Till professionerna riknas exempelvis advokater, likare, tandlikare,
arkitekter, revisorer, ingenjorer, lirare och journalister. En profession
utmirks, enligt Ruth Chadwick av flera karakteristika:
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1. Den fyller en specifik samhillelig funktion.

2. Den som utévar en profession arbetar inte bara for sig sjilv utan
bidrar till att samhallet fungerar vil.

3. Hon har utbildning och trining inom ramen for en generaliserad
och systematisk kunskapsmassa och forvintas kunna ange goda skil
for sina handlingar.

4. Hon tillhér en gemenskap fran vilken hon mottar kunskap, erfaren-
het, stod och legitimitet, men hon har ocksa forpliktelser gentemot
denna gemenskap, till exempel ta ett individuellt ansvar f6r att
vidmakthélla fortroendet for sina kollegor och for professionen i sig.

5. En profession har, och underhéller - bland annat i det syftet — en
yrkesetik, det vill siga en gemensam uppsittning virden, normer
och forhallningssitt som forvintas omfattas och utmirka yrkesutov-
ningen.

Dessa egenskaper gor att omvirlden, normalt, visar stort fértroende for
professionerna. Detta har sedan som positiv foljdeffekt att det minskar
transaktionskostnaderna, enligt ovan. Ofta gor detta hoga fortroende
for professionen att man ocksa kan ta ut ett hogre pris for sina tjinster
i forhallande till dem som stir utanfoér professionen (som saknar legiti-
mation, eller som inte ir medlem i den professionella yrkesféreningen).
Professionerna har ocksa vissa privilegier sisom sjilvstindig reglering och
kontroll, hog social status, makt och inflytande.

Stundtals diskuteras “ekonomijournalister” utifrin ett sidant pro-
fessionsperspektiv. Man ifrigasitter hur vil de fyller sin samhilleliga
funktion. Deras yrkesetik dras i tvivelsmail. Rollkonflikter skapar ibland
situationer nir sanningshalten eller objektiviteten i det som rapporteras
betvivlas. Journalisten ir beroende av ett gott fortroendefullt samarbete
med foretagen for ate i tillging till information. Det skapar samtidigt
ett beroende som kan gora att for foretaget negativ information inte ges
samma spridning eller tyngd, som den positiva. Det finns ocksi en risk att
foretag slipper viss information vid en tidpunkt och med ett innehéll som
ensidigt passar foretaget, utan att ekonomijournalisterna gor en tillrick-
ligt kallkritisk granskning.

Det férsimrar allmanhetens fértroende f6r ekonomijournalisterna.

Men idven den motsatta situationen kan vara fallet. Till synes upp-
seendevickande forhillanden, exempelvis barnarbete, miljofarliga ut-
slipp, bonussystem eller kartellmisstankar, presenteras ofta ensidigt i me-
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dia. Ibland gors det pi ett vinklat eller direkt otillborlige sitt. Foretagets
egen bild av foérhillandena, eller eventuella dementier fir aldrig samma
genomslagskraft. Sidant forsdmrar féretagens fortroende for ekonomi-
journalistiken.

Man kan hoppas pa ate fértroendekrisen leder till att dven de profes-
sionella (sic!) aktorerna pa finansmarknaderna startar ett professionali-
seringsarbete utifrin de fem punkterna ovan.

Ett mindre uppmirksammat fenomen som hir borde lyftas fram ir den
tilltagande indexstyrda forvaltningen. De flesta pensionssparare lever nog
i tron att deras forsikringsbolag ir ytterst kompetenta pa formogenhets-
férvaltning. Det ir ju pa det omridet de borde vara just professionella.
Minga blir dirfér forvanade nir forvaltningen liggs ut pa entreprenad.
Det liknar outsourcing av hela kirnverksamheten och gor det dn svarare
att forstd vad det dr for tjanster man koper.

Fortroende for varumdrken
Sjilvklart maste en produkt eller tjanst ”hilla vad den lovar”, som det
heter. Om spaden gar av vid forsta tillfille, eller om sparkontot inte ger
utlovad rinta, tappar kunden fortroendet for siljaren. Att uppfylla givna
l6ften 4r en i viss mening trivial grund f6r fortroendet i vira ekonomiska
liv. Men sillan ir saken si enkel som i dessa fall. Stordriftsfordelar, inte
minst i marknadsforingen, och allt mindre skillnader i utseende och
prestanda mellan konkurrerande varor eller tjianster, har gynnat framvix-
ten av ett fatal globala varumirken. Féretagen konkurerar med subjektiva
upplevelser och ”image” som frimsta vapen.

Nir det giller forsikringsbranschen och marknaderna for finansiella
gdnster tycks det snarare vara s att produkternas komplexitet och ab-
strakta natur lett till att fértroendet for siljarens varumarke har fatt ersit-
ta ett rationellt faktabaserat kopbeslut. Vad det di betyder att siljaren
“hiller vad han lovar” ir lingt ifrdn sjilvklart. Vad upplever egentligen
den genomsnittlige fondspararen att livbolaget har lovat?

I képogonblicket, som ibland ir kort, dr upplevelsen av varumirkets
image en tidseffektiv birare av all den information konsumenten utnytt-
jar. Varumirket 4r i bista fall en sorts intuitivt buren, samlad kinnedom
om varans eller tjdnstens kvaliteter. Istillet f6r att anvinda den typ av
rationell utilitaristisk kalkyl som klassisk foretagsekonomi forutsitter,
fattas kopbeslutet mer eller mindre intuitive. Hir blandas forestéllningar
om dyr/billig och bra/dalig med kinslor av attraktionskraft, status, trovir-
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dighet, glidje, stolthet, skam - eller trygghet.

Varumirket formedlar en totalupplevelse, pd mer eller mindre goda
grunder. Om denna upplevelse péverkar konsumentens kopbeslut, si
blir marknadsforingens uppgift att forknippa varumirket med angenima
kanslor. Produkten blir sekundir som formedlare av varumirket.

Ur foretags synvinkel dr betydelsen av varumirket tveeggad. A ena
sidan finns stordriftsfordelar och méjligheter till effektiv marknadsféring.
A andra sidan dr varumirket sarbart for angrepp, inte minst frin media
och kritiska grupper. Det kan ricka med en enstaka incident nigonstans
i virlden for att ett multinationellt foretag ska fa se sitt varumirke skan-
daliserat. Incidenten kan gilla en viss specifik produke, eller forhillanden
pé en viss produktionsanliggning (eller hos en underleverantér!) men det
raserade fortroendet drabbar hela foretaget.

I enlighet med denna logik drabbas dirfér hela Skandia av exempelvis
de omtalade ligenhetsreparationerna, nigot som ju knappast kan péverka
de framtida pensionsutbetalningarna.

Ett moraliskt fortroendebegrepp
Det dr uppenbart att det finns tva olika anvindningsomriden for begrep-
pet fértroende. Méinga ekonomer tycks sitta en dra i att undvika varje tal
om omsorgstagande, samvete eller altruism. Fortroende blir d4 nidgot man
efterstrivar enbart i syfte att sinka transaktionskostnaderna eller for att
oka den egna vinsten eller f6rmégenheten.

En mer ordagrann och kanske dven mer vardaglig tolkning av begrep-
pet fortroende lyfter fram dess moraliska innebord. For att skilja mellan
dessa tva betydelser kan det vara pé sin plats att anvinda begreppet "tillit”
for att beteckna den senare, moraliska, dimensionen. Den amerikanske
moralfilosofen Robert Solomon skiljer mellan tre former av tillit (trust):

1. enkel tillit (Simple trust)
2. blind tillit (Blind trust)
3. autentisk tillit (Authentic trust)

Enkel tillit handlar helt enkelt om att ta saker och ting for givet, att
inte ifrigasitta det man ser eller hor utan lita till ”sunt fornuft”: att
medtrafikanterna dven idag héller till hoger; att maten som serveras inte
ir giftig; att sedeln vi tar emot inte ir forfalskad, att prisnivin motsvarar
marknadspriset, att livbolaget sjilv forvaltar vara pengar, osv.

Blind tillit betecknar ett mer fanatiskt fasthéllande vid en viss forestill-
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ning trots signaler om att nigot kan vara fel. Ndgon kan hysa blind tillit
till den andres sannfirdighet eller goda uppsét. Vad hon in fir hora som
talar till dennes nackdel, s indrar hon inte uppfattning. Efterhandsra-
tionaliseringar och ett i grunden sjilvbedrigligt énsketinkande far bilden
att g ihop. Vart férhillande till marknaden, varumirken eller vissa chefer
kan stundtals beskrivas som en blind tillit. Vi vill s géirna tro att vir upp-
fattning dr korrekt s vi misstror all motstridig information och fister stor
tilltro till sidant som stirker vir nuvarande uppfattning. Att pensions-
sparare inte i dnnu storre utstrickning 6verger livbolagen kan till viss del
forklaras med denna blinda dillit.

Autentisk tillit dr, enligt Solomon, en tillit vi hyser med 6ppna 6gon
for att vi kan ta fel. Det handlar om att genom ett medvetet val lita till en
sakupplysning, till institutionernas goda funktion eller pa andras irliga
avsikter, att ta en medveten risk. Fortroende i betydelsen av autentisk
tillit handlar da inte lingre bara om férutsigbarhet, utan om omhinder-
tagande.

Aterigen, i moralisk mening ir tillit den svages forvintan pa den starkes
dterhdllsamhet. 1 Encyclopedic Dictionary of Business Ethics uttrycks det sd
hir: ”Trust is seen as a mixture of extreme vulnerability and absolute
dependence.” Saknas sarbarhet finns inget behov av tillit. Tillitens mer
specifika innebord ir dirfor beroende av situationen. Det dr pi omraden
dir vi dr sirbara och i ett underlige som fortroendefragan stills pa sin
spets. Vi litar pa ate likaren inte skall f6rgripa sig pd var kropp, att pristen
tar de utsattas perspektiv, att banktjinstemannen inte forsnillar vira pen-
gar, att byggfirman bygger ett bra hus.

Om detta ind3, mot all férmodan, inte skulle vara fallet, stir vi infor det
som vi brukar kalla en skandal: likarna som styckar kroppen, prister som
valdtar smapojkar, bankdirektorer som fifflar bort pengar, mogelhus . ..

Dialog och fortroende
Den tyske filosofen Jirgen Habermas betonar fértroende som en forut-
sittning f6r samtal. Vi forutsitter ju normalt (enkel tillit) att den andre
menar det hon siger (sanning) och att det hon siger ir relevant (relevans),
att hennes anvindning av ord 6verensstimmer med vir egen (begrip-
lighet), att hon dr den hon péstar sig vara (legitimitet), att hon virdesitter
rationell argumentation (rationalitet) som ett sitt att 16sa tvister (6ppen-
het), att hon erkdnner var ritt att tala (demokrati) och lyssnar till vira
argument och synpunkter (dialog) osv. Virt eget lyssnande ir siledes en
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ovning i tillit och fortroende. Saknar vi det skulle vi inte samtala.

Genom att engagera oss i samtal visar vi att vi sjilva forutsiteer och
godkinner existensen av gemensamma underliggande normer som hand-
lar om exempelvis demokrati, sanning och dialog. Att samtalet kan fort-
sitta 4r i sig en kvittens pd att vi ocksd, dtminstone i nigon mdn, foljer
dessa normer i praktiken.

Foretagens externa och interna kommunikation, liksom de dagliga
samtalen pa jobbet, vilar med andra ord tungt, men ofta omedvetet, pa
antagandet att ett sorts kommunikativt fortroende finns. Om ett sidant
fortroende missbrukas, riskerar samtalet att bryta samman.

Om fortroendeskapande dtgdrder
Givet alla dessa betydelser, sprikliga och praktiska, hur skall man reso-
nera kring fortroende som ett uppbyggnadsprojekt? Hur (dter)skapar
man foértroende?

Fortroende handlar, som vi sett, om nigot man ger. Det kan inte tving-
as fram eller krivas. Den som har fortroende litar pa, eller kinner tillit, pa
mer eller mindre goda grunder, fast alltid frivilligt. Fokus for en diskus-
sion om hur fortroende kan stirkas, borde med andra ord vara pd dem
som forvintas hysa fortroende.

Att ett foretag eller marknad sigs ”ha” ett fértroendekapital leder
tanken fel. Det ir istillet foretagets intressenter, exempelvis allminhet,
kunder, medarbetare eller aktiemarknadens aktorer, som forfogar over
det kapitalet, inte féretagsledningen eller ledningen f6r marknadsplatsen.
Resonemanget blir tydligt om man gor en distinktion mellan fértroende
och trovirdighet. Man skulle d4 kunna siga att foretaget och marknads-
platsen har eller saknar trovirdighet, medan intressenterna har eller sak-
nar fortroende.

Lét oss borja med trovirdigheten.

Skapa trovirdighet
Trovirdighet, trustworthiness, definieras av Neville Bews och Gedeon
Rossouw som en bedémning av vissa egenskaper hos foretaget X som
okar sannolikheten att foretaget X kommer att agera i Y:s intresse under
risk. Vad ér det da for egenskaper i foretaget som péverkar Y:s bedom-
ning av X? En typisk upprikning inkluderar, enligt Bews & Rossouw:

42

FI: LIVBOLAGSKRISEN



FORTROENDERECEPTET: OPPENHET OCH FORSONING

1. vilvilja

2. kompetens

3. moralisk integritet

4. positiva erfarenheter av tidigare relationer

5. bedomning av personliga egenskaper (vilvilja, kompetens,
integritet, 6ppenhet) hos féretagets foretridare

6. dppenhet.

Om foretaget X utmirks av dessa egenskaper uppfattas det som trovirdigt
vilket i sin tur stirker Y:s fortroende f6r X. Upprikningen 4r rangord-
nad utifrin den betydelse respektive faktor tycks ha, i Bews & Rossouws
studie, for bedomning av trovirdighet. Vilvilja och kompetens var siledes
viktigare for trovirdigheten dn 6ppenhet.

Poingen med en sidan uppdelning mellan fértroende och trovirdighet
ir att den tydliggoér vad som ligger inom foretagets handlingsomréde.
En hel del av de trovirdighetsskapande egenskaperna kan foretaget
arbeta med, mer eller mindre systematiskt. Framforallt kan foretaget
aktivt formulera riktlinjer vad giller socialt ansvar, miljoansvar, integ-
ritet, 6ppenhet, kompetens. Sidana riktlinjer behover sedan foljas upp
via relevanta och effektiva styr- och kontrollsystem. Riktlinjer, mal och
utvecklingsprocesser skall direfter dppet redovisas. Allt detta stirker tro-
virdigheten.

I det hir sammanhanget blir ocksd begreppet ”byrikrati” dterigen ak-
tuellt, speciellt i sammanstillningen ”god byrikrati”. En god byrikrati
tydliggor ansvarsomriden och specificerar hur en god praktik ser ut
inom dessa ansvarsomriden. I den meningen bade avlastar och vigleder
byrikratin medarbetarna. Den mojliggdr att nagra fa experters kompe-
tens, via standardiserade rutiner, blir tillginglig for manga.

Byrakratins tydlighet och krav pad dokumentation underldttar utkri-
vande av ansvar och frimjar ocksd en kontinuerlig utvirdering och ett
lirande. En sidan god byrikrati kan gora foretagets agerande mer kom-
petent och forutsdgbart, vilket dr en faktor (av flera) bakom fortroendet.
Det mesta av Fortroendekommissionens resonemang handlar om att
forbittra den 6vergripande byrikrati (i denna konstruktiva mening) som
styr marknader och foretag.

Att byrékrati ocksd har negativa foljder, frimst stelhet och okinslighet,
lyfter fram betydelsen av det helt nodvindiga komplementet till byrikra-
ti, ndmligen personlig nirvaro.
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Skapa fortroende
Fortroendeskapande dtgirder kan forvisso inriktas pd att 6ka forutsig-
barheten i det ekonomiska livet. Det handlar di om 6kad reglering, insyn
och kontroll. Fértroendekommissionen talar om detta som fortroendetri-
angelns olika delar: Normer — Oversyn - Sanktioner.

Detta ir olika, i grunden byrdkratiska, sitt att forhindra regelbrott el-
ler skaffa en bittre grund for att bedéma och hantera risker av olika slag,
exempelvis genom att tillskapa olika forsikringslosningar.

Gemensamt ir att sidana atgirder uttrycker ett bristande fortroende.
Det idr i nigon mening symptombehandling det handlar om.

En forstirkning av féretagens fortroendekapital i betydelsen ”autentisk
tillit” handlar istillet om att forindra mentaliteten i deras omvirld, det
vill siga hos foretagets intressenter. En sddan mental forindring kommer
inte till stdnd utan goda sakskal.

Bakom en brusten tillit ligger alltid en personlig besvikelse av nagot
slag. Den kan inte liggas at sidan med mindre dn att vi uppfattar ndgon
sorts anger eller vilja till forindring frin den som svikit oss. Den person-
liga nirvaron ir med andra ord en ofrdnkomlig aspekt i diskussionen av
fortroendeskapande atgirder.

En forsta dtgird skulle mahinda kunna vara att forlikas. Den svikne
erhéller di en kompensation utifrdn tanken att relationen direfter kan
fortlopa som forr. Det ricker sillan for att bygga upp fortroende i den
mening vi talar om hir.

Ricker det om berorda parter later udda vara jimnt och sd att siga
avstar frin i och for sig kanske berittigade krav pd kompensation?

Risken med att forlita sig enbart pa en sidan strategi r att locket liggs
pa. Om de berorda inte orkar eller vill dra fram problemen i ljuset, inte
vill forstd vad som hint och dirmed inte heller reda ut, da riskerar de en
upprepning. Att ytligt forlata dr dessutom ensidigt och limnar kvar en
tagg av misstinksamhet och en beredskap for nya svek. Det gor inte den
besvikne fri att ge sitt fortroende.

Frigan om fortroendet for niringslivet, i betydelsen autentisk tillit, gir
djupt. Det handlar inte bara om att foretagen ska tillhandahalla prisvirda
och bra varor och tjinster. Dessutom ska foretagen frimja vilstind, hilsa,
vilbefinnande, stabilitet, rittvisa, ekologisk balans, respekt fér minskliga
rittigheter osv.

Det stills hoga krav, orimligt hoga kan man tycka.

Hir kommer den svra grinsdragningen mellan blind och autentisk
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tillit fram. Hur linge skall foretagets intressenter lita pd niringslivets
goda vilja, nir sd mycket tyder pa ett misslyckande? Kianner vi ingen tillit
trots allt” hjilper inte ens det mest finmaskiga regelverk och sluga finans-
polis.

Problemet med 6kad reglering, kontroll och sanktionering som foértro-
endeskapande &tgird, dr att de ger sig pd symptomen men riskerar att
underskatta problemet. Man kan inte reglera fram tillit.

Tillit frimjas om niringslivets ledare pa ett trovirdigt sitt gar fran kort-
siktighet, arrogans och individuell girighet, till ldngsiktighet, socialt an-
svarstagande och personlig integritet. Det dr detta som allt fler intressen-
ter saknar men forvintar sig. Inte heller en sidan omstillning kommer
emellertid att ske utan goda skil. Det ricker alltsd inte bara med regler
som fokuserar och korrigerar individuella felaktigheter.

Fortroendet frimjas mer av processer som stoder en ansvarstagande
mentalitet i niringslivet. Dess beslutsfattare kan lira av de goda exem-
plen, om de lyfts fram och analyseras: Stora Ensos arbete med langtids-
friskhet, Handelsbankens omtalade anstillningstrygghet, foretagen som
far Alectas utmirkelse ”Sambandet”, de positiva exemplen ur Prevents
kartliggning av “friskfaktorer”, for att nimna nigra nedslag pi arbets-
miljomridet.

Den transparens som forutsitts i initiativ som Global Compact, pekar
ocksa ut rite riktning, men hir vill jag passa pa att lyfta fram ytterligare en
killa till inspiration.

Forsoningskommissionen
Ingenstans finns mer tillitserfarenhet samlad 4n i den sydafrikanska San-
nings- och Forsoningskommissionen.

Deras uppgift var att ligga grunden till en djupgiende mentalitets-
férindring i en situation dir fortroendet var obefintligt. Dagens fortro-
endekris handlar inte om mord, tortyr och fortryck men forsta fasen i en
fortroendeskapande processen ser likadan ut.

1. Sanningen méste fram och bli offentlig.

2. Misstag och felaktigheter skall namnges och fa ett konkret innehall.

3. Oavsett vem som gjort fel s& maste det erkdnnas.

4. De som drabbats méste fa horas, oavsett pa vilken sida de befinner
sig.

5. Viljan till férindring méste finnas.

45

FI: LIVBOLAGSKRISEN



THOMAS BRYTTING

Forst direfter kan man gi vidare. En bittre agenda kan man knappast
tinka sig. Allesd, fortroende skapas genom forsoning.

PForsonas” med niringslivet!?

Forsoning ir ett allvarstyngt och moraliskt laddat ord som brukar re-
serveras for svira och smirtsamma processer. Men just genom att gi pa
djupet friliggs ocksa viktiga lirdomar.

Forsoning forindrar relationen i grunden s som ett sammanlikt ben
blir starkare just dir brottet varit. Forsoning efter en otrohet skapar en
starkare relation dn den som ridde f6re otroheten.

Otroheten kan vi inte gora ogjord men forsoning gor relationen
starkare. Att férsonas handlar saledes inte om att dterskapa en relation
utan om att skapa en helt ny, starkare och djupare. Hir méste alla berérda
parter anstranga sig.

Att ta sig igenom och forbi besvikelsen och forsonas pa andra sidan
miste innebira en forbittring, for bigge parter. For att ga in i ett fortro-
endeskapande arbete krivs med andra ord att man ir instilld pa ett lang-
siktigt arbete, att man ldgger en del av sig sjilv i pant och att man tar mod
till sig och vagar lita p4 de andra parterna. Det handlar om att féretagets
ledning, medarbetarna, konsumenterna, civilsamhillet och politikerna
gemensamt skapar en langsiktigt ansvarstagande kultur i det ekonomiska
livet.

s BAE

THOMAS BRYTTING
Docent i foretagsekonomi
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Livbolagen
— FSA:s storsta problem

HOWARD DAVIES

London School of Economics

Under mina sex och ett halvt ir som ordférande fér Financial Services
Authority? (FSA), har de mest allvarliga och svérlosta problemen jag stott
pa dykt upp i livforsikringsbranschen. Orsaken till detta stir att finna
bade i felaktiga strategier och i affirsmodeller hos forsikringsbolagen,
samt i brister hos det regelverk som bolagen omfattats av. An har inte
alla fel och brister helt rittats till, men det dr mojligt att erbjuda dtmins-
tone en prelimindr analys av vad som ligger till grund, och de reformer
som fortfarande maste till. Jag hoppas att analysen kan ge nigra nyttiga
lirdomar &t andra linder, sdsom Sverige, dir branschen har en liknande
struktur som i Storbritannien.

Det ir viktigt att forst studera branschens struktur, produkter, institu-
tionella form samt férsiljningsmetoder.

Basen for sparandet
Livforsikringsbranschen har traditionellt varit basen for mycket av det
privata sparandet i Storbritannien. Foretagen som handhar detta har
varit en blandning av émsesidiga bolag och aktiebolag, en del baserade i
London och andra i Skottland. P4 senare r har trenden varit att ombilda
omsesidiga forsikringsbolag till aktiebolag, frimst beroende p3 att inves-
terare dd kunnat komma it en del av det oférdelade dverskottet. Det finns
betydligt firre sddana oférdelade dverskott nu, och dirmed har processen
saktat ner, dven om en stor ombildning (av Standard Life) ir pa ging.
Men oavsett om de var publika aktiebolag eller aktiefonder, arbetade
foretagen i stort sett utifrn liknande affirsmodeller.

De viktigaste investeringsinstrumenten erbjuds i paketerad form. Dessa

1 Det brittiska FSA motsvarar nirmast Finansinspektionen (red. anm.)
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produkter varierar mellan foretag och 6ver tid. Men livforsikringarna ir
de viktigaste. Vissa av dessa dr fondanknutna si att virdet stiger och faller
tillsammans med aktiemarknaden. Fram till nyligen var dock den vanli-
gaste formen den dir investeraren erbjods ett garanterat minimibelopp,
vanligtvis relativt 1agt, med en drlig bonus i tilligg beroende pa placering-
ens utfall. Det totala utfallet piverkades stort av den slutiterbiring som
vanligtvis betalades ut efter 10 eller 25 ar, och denna kunde ofta vara si
stor som 5o procent av det slutliga virdet. Delvis pd grund av detta saldes
de ofta utifrdn prognoser om slutvirden, dir bara det finstilta talade om
att dessa virden inte var garanterade.

Det ir viktigt att notera tva saker i dessa forsikringsbrev. For det forsta
ir terminologin som anvinds for att beskriva dem allefor svirforstielig for
de flesta investerare. Inte ens rubriken "med rite till aterbaring” ir en ritt-
visande beteckning, och de arliga virdebesked som gavs ut for forsikring-
arna var ofta omojliga att férstd. Det andra som bor uppmirksammas édr
att dterbiringen ofta var starkt beroende av forsikringsbolagens egna
beslut, och baserades pd en slags ”svart [ada” nir det giller tillgdngs-
fordelningen. Med andra ord fick investeraren mycket lite information om
omfattningen pa den dterbiring hon kunde férvinta sig vid forsikringens
sluttidpunke.

Foretagen sdlde forsikringarna genom tvé kanaler: dels genom sin egen
siljkar, dels genom oberoende finansiella radgivare (IFA?). Foretagen har
allemer minskat antalet egna siljare till f6rman f6r oberoende finansiella
rddgivare. Detta har skett delvis, men inte enbart, pa grund av att lagind-
ringar satt ytterligare krav pa siljarna. Men oavsett om séljkanalen dgdes
av foretaget eller inte, var det vanligtvis en tydlig skiljelinje mellan de
som ”producerade” den paketerade produkten och de som silde den. Ater-
igen dr det intressant att notera det sprakbruk som foretagen anvinder.
Livbolagen beskriver glatt sig sjilva som ”produktleverantdrer” en term
som ir betydelselos for individuella investerare. Dessutom gor dcskill-
naden mellan producenter och forsiljare att det dr svirt for dem som
utformar produkterna att veta till vem de sildes. Denna friga har fatt alle
storre betydelse under de senaste aren.

En speciell typ av livforsikring med réte till dterbiring kallades endow-
ment mortgage (kapitalférsikring knuten till bostadslin). Mot slutet av
8o-talet och under tidigt 9o-tal hade runt 9o procent av alla bostadslin ett

2 IFA: Independent financial adviser.
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kompletterande dterbetalningsinstrument i form av en kapitalforsikring.
Detta innebar att lantagaren tog ett rintebundet [an hos bank eller hypo-
tekskassa, och samtidigt skaffade sig en fondforsikring med syftet att
slutbetala bostadslanet nir perioden gick ut.

Lockande skattelattnader
Denna marknad vixte mycket tack vare tva skatteldttnader. Nir bolane-
rintan fick dras av mot inkomstskattens hogsta niva, och nir taket for
sddana avdrag var relativt hogt i relation till huspriserna, var det mycket
lockande for lintagarna att fortsitta betala rinta genom hela lineperio-
den, speciellt om de forvintades hamna i ett hogre marginalskatteband
mot slutet av lineperioden. Dessutom innebar livforsikringspremiens
avskrivningsmojlighet att vanliga livforsikringar var avdragsgilla. Trots
att denna mojlighet togs bort 1984, och att bolanerintornas skattelitt-
nader gradvis togs bort under 199o-talet fortsatte dessa forsikringar att
siljas i omfattande grad. Den huvudsakliga orsaken var att de oberoende
finansiella rddgivarna och bolinemiklarna kunde tjina stora provisioner
pé forsiljningen av kapitalforsikringar. Mot slutet av 199o-talet fanns det
runt 10 miljoner sddana, vilka alla innebar en potentiellt riskabel relation
mellan ett 14n pa fast belopp och en investering som var beroende av aktie-
marknadens rorelser.

Minga av dessa forsdkringar med rite till dterbiring anvindes for
pensionssparande och blev for ménga mycket lockande. Till skillnad fran
fondforsikringar var aterbiringen pé traditionella férsikringar utjimnad,
dtminstone till en del. Detta innebar att en person som ville dndra sin
kapitalforsikring till en livrinta inte skulle riskera markant ligre arliga
betalningar pd permanent basis om han eller hon skulle pensionera sig
vid en lagt stdende aktiemarknad. Men graden av detta utjimnande miss-
uppfattades dock ofta och aterbiringen sjonk i sjilva verket markant i
nominella termer under de forsta dren av detta drhundrade.

Tillvixten av de privata pensionsforsikringarna stimulerades ocksd av
regeringens politik. Under 1988, nir den konservativa regeringen forsokee
oka arbetsrorligheten, infordes en lag som innebar att det var olagligt for
arbetsgivare att kriva att arbetstagare skulle delta i deras interna pensions-
plan, och kunde dirmed lita dem sté utanfér om de sa 6nskade. En foljd
av detta blev att manga limnade sikra, om in rigida, arbetsgivarbaserade
planer och flyttade till mindre sikra, men snabbrorliga privata pensioner.
Foljden blev att de ibland férlorade arbetsgivarens bidrag pé vigen.
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Nigra av de privata pensionsforsikringarna tycktes erbjuda en garanti
for en viss avkastning. Foretagen bérjade si tidigt som pd 5o-talet att
erbjuda garanterade nominella arliga annuitetsbelopp som ett stod i site
produktutbud. Dessa garantier fick extra stor betydelse i fallet Equitable
Life, som det stir mer om lingre fram.

Smdsparare utsatta pd aktiemarknaden
Denna attityd till privatsparande gjorde minga sma investerare starkt
utsatta for aktiemarknaden. Genom dessa utjimnade och paketerade in-
vesteringsprodukter kunde de ha en visentlig del av sitt sparande i aktier,
samtidigt som de trodde sig vara skyddade foér upp- och nedgangarna pa
aktiemarknaden. Under den ldnga haussen, som i stort sett holl i sig frin
1975 till viren 2000, var detta forménligt for manga sma investerare.
Diremot bidrog forindringarna i det ekonomiska och finansiella klimatet
under go-talet till svagheten och instabiliteten i systemet.

Nir man nu blickar tillbaka kan man se att manga av de utfista
avkastningarna baserades pd forutsittningar om nominella virden som
blev ogiltiga 1992 di regeringen skiftade till ett inflationsmal, och under
1997 da Bank of England blev oberoende nir det giller penningpoli-
tiken.

Detta innebar att antaganden om de nominella avkastningarna, som var
basen for garanterade annuitetsbelopp och kapitalférsikringarnas prog-
noser, blev ogiltiga. Nir man till detta ligger den frin mars 2000 snabbt
fallande borsen biddade utvecklingen for stora besvikelser for investerare.
Detta har fortsatt under dren 2000-2004, och besvikelserna kommer
sikerligen att fortsitta dnnu en tid framoéver, dven om aktiemarknaden
dterhiamtar sig ytterligare. Men innan vi funderar pa dessa och hur de har
bemotts ska vi titta pa det regelverk som branschen arbetat inom fram till
tillblivelsen av FSA under 1997.

Regleringsramen

Jag har forklarat att branschen delade upp sig i producenter och siljare.
Regelverket var ocksd uppdelat. Vissa tillsynsmyndigheter kontrollerade
livbolagen och deras aterbiringsfonder, medan andra kontrollerade
forsiljningsmetoderna hos foretagens siljare och de oberoende finansiella
rddgivarna. Dessutom rapporterade de olika tillsynsmyndigheterna till
olika departement, och det fanns inga strukturella relationer dem emel-
lan.
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Stabilitetstillsynen av forsikringsbolag skottes av forsikringsdivisio-
nen inom niringsdepartementet (DTT?). Den avdelningen passade inte
riktigt in p& departementet vars primira fokus under go-talet var att
frimja brittisk industri i utlandet. Bade tillsynen och frimjandet av den
brittiska forsikringsbranschen skottes av samma departement vilket upp-
enbarligen innebar en intressekonflikt. Det dr ocksa riktigt att hivda att
den avdelningen inte hade sirskilt hog status eller var nigon eftersokt
arbetsplats. Den ldg nagot avsides frin kirnan av departementet. Detta
reflekterades i dess rekrytering av personal.

Aven de tillsynsansvariga inom DTI hade problem pa grund av att
mycket av det tekniska och analytiska arbetet utfordes, pa deras uppdrag,
av aktuarier frin regeringens aktuariemyndighet (GAD*). GAD var en
oberoende myndighet, 4ven om det horde till finansdepartementet. Den
arbetade pé en armlingds avstind fran tillsynen och prioriterade arbetet
utifrdn egna bedéomningar av risker och svagheter hos forsikringsféreta-
gen. Precis som Lord Penrose har noterat i sin utvirdering® av Equitable
Life-affiren si fanns kunskapen om férsikringsbolagens lige inom en
myndighet och expertisen att tolka denna kunskap hos en annan.

Regleringen av investeringsprodukter inférdes i Storbritannien genom
1986 ars lag om finansiella tjinster. Vid den tidpunkten skottes regle-
ringen av virdepapper och investering av det brittiska niringsdeparte-
mentet. P4 valnatten vid 1992 ars allminna val férdes ansvaret 6ver till
finansdepartementet, men di lag forsikringsdelen kvar hos DTI. 1986 ars
lag skapade ett regelsystem i tva nivder for investeringsbranschen. Detta
foljde pa en periods intensiva kontroverser om vilken typ av reglering som
behovdes i Storbritannien.

Somliga hivdade att vi borde rora oss mot en helt lagstadgad modell
for virdepappers- och investeringstillsyn enligt den amerikanska tillsyns-
myndigheten SEC:s modell. Andra hivdade att Storbritanniens tradi-
tionella system for sjilvreglering skulle kvarstd. Resultatet blev en rorig
kompromiss med en tvingande myndighet, SIB® som fick ritten att god-
kinna och kontrollera ett antal sjilvreglerande organisationer vilka sjilva
hade ansvar for den direkta regleringen.

Trots roran, och dess givna utsatthet for eventuella 6verlappningar,

DTI: Department of Trade and Industry
GAD: Government Actuary’s Department
Report of the Equitable Life Enquiry. The Rt. Hon. Lord Penrose. HC 290. Mars 1994

[ R N Y

SIB: Sequrities and Investments Board
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fungerade systemet hyggligt vil vad giller investment management och
virdepappershandel. P4 investmentomradet fanns det dock betydligt
fler problem. Det var svart att avgora strukturen och tickningen hos de
sjilvreglerande, eftersom olika typer av finansiella mellanhinder identi-
fierade sina intressen pé olika sitt. Efter viss debatt etablerades tvd hu-
vudsakliga regelgivare, LAUTRO7” och FIMBRA®. De flesta har glomt vad
forkortningarna stir for, och nu dr det knappast nodvindigt att komma
ihdg det eftersom de snabbt gick samman till en organisation: Personal
Investments Authority (PIA).

SIB/PIA strukturen och forsikringsavdelningen inom DTI, hade inga
strukturella band till varandra. De ansvariga for stabilitetstillsynen hade
ingen egentlig kunskap om de produkter som séldes av de foretag de
hade tillsyn 6ver, eller de egenskaper dessa produkter hade som kunde
skapa problem for foretagens sikerhet och trygghet. P4 samma site hade
PIA ingen kunskap om, eller institutionellt intresse av de foretag vilkas
siljkar de hade tillsyn 6ver, och uppenbart ingen tydlig forstielse for de
potentiella implikationer som dess reglerande verksamhet hade pa den
finansiella stabiliteten hos dessa foretag och institut.

De tillkortakommanden som uppstatt i det regelverk som inforts i och
med tillkomsten av lagen om finansiella tjinster, uppticktes forst vid
forsiljningen av privata pensioner. Vid mitten av go-talet blev det tydligt
att manga smé investerare hade lockats av pensionssiljare att limna sina
arbetsgivares pensionsplaner f6r mindre forménliga privata pensioner.
Det huvudsakliga motivet var naturligtvis att tjina provision. SIB och
PIA forsokte losa problemet, och nidde konsensus inom branschen for
att en grupp investerare skulle kompenseras. Men langdragna férseningar
och dispyter innebar att nistan ingen kompensation hade betalats ut da
systemet Overgavs 1997 efter det att regeringen meddelat att man ska-
pat en ny tillsynsmyndighet: Financial Services Authority (FSA). En av
orsakerna till reformen var att man hade en vida spridd uppfattning om
att det tidigare regelverket hade varit otillrickligt for att ta itu med detta
storskaliga felforsiljningsproblem.

Vid samma tid, under 1997, tog finansdepartementet 6ver ansvaret for
forsikringsregleringen fran DTL. Det bor sigas att detta inte skedde pa
grund av nagra direkta tillkortakommanden av stabilitetstillsynen. Men

7 LAUTRO: Life Assurance and Unit Trust Regulatory Organisation
8 FIMBRA: Financial Intermediares, Managers and Brokers Regulatory Association
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regeringen ansig att det var klokt att féra samman de tva dimensionerna
av livforsikringsregleringen till en enda ny organisation.

Tillsynsreform
I backspegeln kan man se att FSA kom till under en svér tid i livforsikrings-
branschens historia. Man uppfattade dven i nigon man detta. Det vikti-
gaste for den nya myndigheten var att snabbt n en 16sning pa problemet
med forsiljningen av de privata pensionerna. Efter en mycket trog start
borjade kompensationsutbetalningarna att 6ka frin 1997, och fram till
2001 hade nirmare 2 miljoner investerare atergitt till sina ursprungliga
pensionsplaner eller fatt kontant kompensation, till ett totalt virde av
omkring 11 miljarder pund. Det faktum att branschen kunde klara dessa
enorma aterbetalningar utan svir ekonomisk anstringning visar den
finansiella styrkan hos de brittiska livbolagen i slutet av go-talet.

Man uppfattade ocksa vid ett tidigt skede att stora problem fanns pa
omridet bolineanknutna kapitalforsikringar. Nedgingen i nominell av-
kastning som foljde pd en nedging i den allminna inflationen borjade bli
mirkbar, och en del forsikringar verkade fa det svirt att kunna klara att
leverera det kapital som krivdes for att betala av det sista pa det vidhing-
ande bolanet. Under 1997/98 var dock detta ett relativt litet problem.

Under dr 2000 bérjade tva, var for sig skilda, hiandelser att skapa svirare
problem for branschen och nagra av de investerare som var beroende av
den. Det tog tid innan man till fullo borjade forstd konsekvenserna av
dem.

Borsraset och forsikringskris
Den férsta hindelsen var borjan pa nedgingen pi kapitalmarknaden.
Londonbérsens index, FTSE 100, toppade i december 1999 pi 6 950. Un-
der de tvd och ett halvt pafoljande dren férlorade de hilften av virdet och
snuddade vid ett tillfille pd 3 400. Emellanit var fallet brant och emel-
lanat skedde det gradvis, men 6ver tid hade det en mycket stor inverkan
pé den finansiella positionen for alla livbolagen.

Foretagen reagerade pa olika sitt. Vissa silde kapital tidigt under bais-
sen. Andra, bland andra Standard Life, ansig att de hade finansiell styrka
nog att klara en stor andel aktier i portfoljen, och att den typen av tillgdngs-
allokering hade stitt dem vil bi under flera dr. Andra foretag delade den
staindpunkten i borjan, men tvingades gradvis dndra sina planer, delvis pa
grund av marknadens krav och delvis pd grund av solvenskraven.
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Den andra hindelsen var stingningen for ny affir i Equitable Life
Assurance Society.

Omstindigheterna kring avvecklingen av Equitable Life har analyserats
uttémmande i tre rapporter. Den forsta’, en sjilvkritisk analys av FSA,
gavs ut under sommaren 2001, den andra', av parlamentets ombudsman,
gavs ut sommaren 2003, och den tredje'!; den av Lord Penrose, gavs ut i
februari 2004. Men trots dessa tre analyser fortsitter en livlig debatt om
de verkliga orsakerna och effekterna av avvecklingen.

Den viktigaste anledningen var éverhusets dom i ett mal mot Equitable
Life under sommaren 2000 till formén fo6r en representativ forsiakrings-
tagare (Hyman). Hyman hade en forsikring hos Equitable som garan-
terade en 4rlig minimirinta. Hans argument var att foretagets beslut
att anpassa forsikringens slutvirde — for att ta hinsyn till de finansiella
implikationerna av garantin — var olagligt. Till slut gick 6verhuset pa
hans linje, dven om ligre domstolar inte delade det synsittet. Resultatet
blev att Equitable Life inte hade den kapitalbas de behovde for att mota
forsikringstagarnas forvintningar pa framtida livrintor som var uppblis-
ta tack vare avkastningsgarantier. De sokte en kopare av foretaget, men
alla de som ursprungligen uttryckt ett intresse tackade nej till att dca sig
dessa forpliktelser. En viktig anledning var att vissa av forsikringsbreven
var utan tidsbegrinsning. Med andra ord kunde forsikringstagaren betala
in tilliggssummor i framtiden och tjina pd de garantier om avkastning
som erbjods vid starten.

Lord Penrose diremot, som kunde se tillbaka pd foéretagets historia
over en ling period, kom fram till att han i grunden ansig att liget varit
ohéllbart langt tidigare, med tanke pa foretagets praxis att tilldela all av-
kastning till forsikringen pa drlig basis. Andra féretag, som forklarats
ovan, utdvade vanligtvis viss diskretion vad gillde aterbiringsallokering,
och limnade en mycket storre andel av forsikringsvirdet att betalas genom
en slutdterbiring. Utifrn existerande regelverk hivdade Lord Penrose vi-
dare att den gillande tillsynen, framf6r allt under en tidigare period, inte
uppfattat denna tillvixt av forpliktelser och att de underskattat féretagets
sarbarhet. Han pekade pd det delade ansvaret mellan stabilitetstillsynen
inom DTTI, aktuarierna hos regeringsaktuariemyndigheten och marknads-

9 Report of the FSA on the Regulation of Equitable Life. The Stationery Office. Oktober 2001
10 The Prudential Regulation of Equitable Life. The Parliamentary Ombudsman. HC 809-11. Juni 2003
11 Report of the Equitable Life Enquiry. The RE. Hon. Lord Penrose. HC 290. Mars 1994
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tillsynen inom PIA, och dess foregingare, som faktorer vilka bidragit till
svagheten i tillsynen.

Lardomar for framtiden
Foljderna for Equitable Life forsikringstagare blev svira. Manga har fitc
se en stor del av sina férsikringsvirden avskrivna. Fonden har varit tvung-
en att byta frin nistan enbart aktieinvestering till att bli en obligations-
investerare och dirmed begrinsat den framtida uppgingspotentialen.
Equitables forsikringstagare fortsitter att argumentera for att 3 kompen-
sation fran revisorer, tillsynsmyndigheter och regeringen. Det ir fortsatt
oklart om de kommer att réna nigon framging med dessa krav.

Men konsekvenserna av den fallande aktiemarknaden har inte begrin-
sats till Equitable Lifes forsikringstagare. Givetvis maste man forvinta
sig att en fallande aktiemarknad kommer att ha negativa konsekvenser for
investerare med aktierelaterade investeringsprodukter. Tyvirr har otyd-
ligheten i forsikringsavtalen med ritt till dterbiring inneburit att minga
forsikringstagare inte forstitt i vilken omfattning premierna investerats
i volatila aktier. De som férstod utjimningsmekanismen trodde att den
skulle skydda dem i hogre utstrickning mot fallande kurser. Tyvirr inne-
bar en ling baisse att foretag inte kunde uppritthilla sina avkastningar
ens i nirheten av tidigare nivier, vilket innebir att de som nu pensioneras
ser omfattande, stora och permanenta nedskirningar i prognoserna om
deras framtida pensioner.

Speciellt bekymmersamt dr liget for ménga som har en kapital-
forsikring. Andelen kapitalforsikringar knutna till bolan, som beriknas
vara otillrickliga for att betala den summa som krivs for att avsluta
boldnet, varierar men ligger for nirvarande med storsta sannolikhet éver
50 procent. Vissa forsikringstagare har tid pa sig att anpassa sin ekonomi
sd att de kan betala av delar av kapitalsumman, eller 6ka sitt planerade
sparande for att uppviga framtida nedgidng. Men for dem med en fast
inkomst, eller de som ir nira pensionsildern, 4r detta inte en mojlighet
och de kan komma att hamna i en markant kapitalbrist vid en svér tid.

Vissa hivdar att féretagen i friga borde kompensera investerarna for
underskotten. Branschen vinder sig dock starkt mot detta och anger tvd
skil: de har otillrickliga reserver for att klara sidana utbetalningar och
forsikringarna sildes inte med ndgra uttalade garantier om avkastning.
Det ma vara fallet, men de flesta kapitalforsikringar sildes av foretag som
i sina siljargument berittade vilka manatliga inbetalningar som behovdes
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for att klara en given kapitalsumma. Bolagen forklarade inte heller tydligt
vad dessa prognoser baserades pa. Inte heller fick investerarna veta, i tid,
att de nominella antaganden om avkastning som dessa projektioner base-
rades pa, var foga giltiga i en virld dir inflationen inte forvintades nd upp
till mer 4n i genomsnitt tva procent per ar.

Recept for framtiden
En allmin effekt har blivit att smaspararna ir férstdeligt misstinksamma
mot de stora foretag som traditionellt har fitt ta hand om deras bespa-
ringar. Detta kan vara en av orsakerna till de liga sparnivierna man nu
kan se i Storbritannien.

Vilka lirdomar kan dras av det intriffade, bidde for branschen, dess
reglerande organ och regeringen?

Ett heltickande svar pd den frigan skulle kriva en lingre text sa jag
begrinsar mig till ett fital observationer.

1. Sparbranschen behover bli bittre pa att kommunicera effektivt med
sina kunder. Aven om bittre kommunikation inte kommer att fér-
bittra avkastningen pi investeringarna si kan méinga av problemen
i Storbritannien hirledas till investerarnas brist pa forstielse for ris-
kerna med det sparande de gett sig in pa.

2. Foretagen sjilva maste bli bittre pa att hantera risker och deras at-
tityd till kapital och reserver méiste forbittras. Uppenbarligen har
ett antal av de brittiska foretag, som haft storst problem, brustit i
sin bedomning av riskerna med de produkter de sjilva silde och det
kapital som behovde allokeras dit.

3. Aktuarierna behéver se éver sina arbetsmetoder och vanor. Lord
Penroses kritik av den roll som aktuarierna spelade i Equitable Life
affiren var befogad.

4. P4 tillsynssidan finns det ett avsevirt behov av en annorlunda in-
stillning till avsittningar och solvenskrav. FSA har redan forklarat
anledningarna till ett skifte mot vad som beskrivs som en realistisk
instéllning till kapitalkrav som baseras pa en bedomning av de faktis-
ka forvintade flodena, in och ut, under forsikringens hela livscykel.
Min personliga dsikt dr att vi, for forsikringsbranschen som helhet,
miste na ett forhdllningssitt som baseras pd den senaste Baselover-
enskommelsen. Med andra ord ett system med tre pelare bestiende
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av ett grundliggande kapitalkrav, en anpassning som tar tillsynens
bedémning av de specifika omstindigheterna i ett foretag med i
berikningen liksom dess férmiga att hantera risk, samt forbatcrad
redovisning for att stirka marknadsdisciplinen.

5. Fordelarna med att fora samman stabilitets- och marknadstillsyn har
tydligt visats genom den brittiska erfarenheten. Det ir bara olyckligt
att beslutet som fattades 1997 inte tagits tidigare. Marknadstillsynen
hade inte tidigare forstitt vilken effekt de olika typer av produkter
som saldes skulle ha pa kapitalkravet, medan stabilitetstillsynen inte
hade nagon forstahandskunskap om de erbjudanden som fanns pi
marknaden frin de foretag de skulle ha tillsyn 6ver. Genom att till
exempel silja annuitetsférsikringar med garanterade avkastningar
sdlde Equitable Life och andra foretag otickta rinteoptioner. Dessa
innebar givetvis en kostnad, men det fanns inga avsittningar for
detta i foretagens rikenskaper, eller i rapporteringen till tillsyns-
myndigheterna.

Erfarenheterna frin de senaste dren har varit pligsamma {6r den brittiska
forsikringsbranschen, dess kunder, lagstiftare och regering. Vi kan bara
hoppas att de harda lixor man tvingats lira sig kommer att skapa en mer
stabil sparbransch i framtiden.

Moot ). %o

HOWARD DAVIES
F.d. chef fir FSA

Oversittning och bearbetning: Annie Wiberg och Bjérn Palmgren
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Internaffirer och turbulens
i styrelsen

KATJA ELVANG
Didaktus

Sommaren 1995 hamnade jag mitt i vad som skulle visa sig bli en av de
storsta fortroendekriserna i Sverige. Jag intridde d& i Skandia Livs sty-
relse. Det blev ett uppdrag langt mer turbulent, men ocksd lingt mer
lirorike, 4n jag kunnat dromma om da jag limnade revisorsrollen och tog
klivet 6ver till ett aktivt styrelseansvar.

Problemet med att ett vinstdrivande aktiebolag har ett heldgt dotter-
bolag, som driver livforsidkringsrorelse enligt omsesidiga principer, hade
inte uppmirksammats tidigare, trots att det naturligtvis funnits dir hela
tiden.

Vad ir di problemet? Ja, egentligen inget alls — forutsatt att moder-
bolaget inte vill ha nigon som helst nytta av sitt dotterbolag. Koncern-
modern ska, i teorin och som lagar och regler ir skrivna, i total oegennytta
driva livférsikringsrorelse i sitt dotterbolag.

Sa fungerar det sjilvklart inte i praktiken.

Mite allra forsta intryck av styrelsen och styrelsearbetet i livbolaget,
var att detta sdgs som en marginell foreteelse i den stora borsnoterade
forsikringskoncernen. Styrelsearbetet fick en mycket formell karaketir,
helt utan diskussioner kring strategiska frigor och mycket litet av frigor
och svar. Livbolaget ansigs inte ens behova en egen heltidsanstilld verk-
stillande direktor. Leif Victorin, som satt i moderbolagets foretagsled-
ning, agerade som VD pa deltid.

Den operativa verksamheten leddes av den vice verkstillande direk-
toren. Jag har ingen anledning att tro, att det inte i och for sig skottes
mycket vil, men signalen blev att livbolaget ér allt annat 4n sjilvstindigt,
helt underordnat moderbolaget.

Styrelsen bestod vid den hir tiden av tre externa ledaméter, férutom
bolagsinterna representanter. Karin Soder, fore detta statsrdd, var ut-
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sedd av regeringen, Ulf Nystrom, Ica:s ekonomidirektor var utsedd av
bolagsstimman och jag sjilv hade utsetts av Stockholms Handelskam-
mare. Davarande koncernchefen Bjorn Wolrath i Skandia satt som ord-
forande i styrelsen, dessutom satt koncernens ordférande Sven Séderberg
med, samt ytterligare ett par ledamoter.

Langsam skarpning
Styrelsearbetet utvecklas endast lingsamt till det bittre. Allefor laingsame
som det visade sig. Det var ingen brist pd material for styrelsen att dis-
kutera, men diskussion uppstod sillan. Det material styrelsen fick var
mycket omfattande med en dokumentation som innefattade analys av
marknadsliget pd samtliga stérre marknader i virlden och en mycket
detaljrik ekonomisk rapportering. De ekonomiska rapporterna presen-
terades sedan i detalj pd motet med hjilp av mycket proffsiga power-
pointbilder. Men det blev alltfor litet tid till fruktbar diskussion.

Styrelsen tog en del initiativ for att forbatera arbetsmiljon och frén 1996
genomfordes strategiméten varje ar, att fi ner lingden pa presentation-
erna visade sig vara svédrare. Frigan, som jag stillt mig sjilv, var varfor jag
inte limnade en sidan styrelse? Svaret? Alltfor linge trodde jag, i ndgon
slags iver, att jag som extern representant var tillsatt just for ate tillféra
ndgot nytt och forbittra arbetet. Och sidant tar tid i alla organisationer.

Nir krisen nirmar sig dr Jan Carendi styrelseordférande. Han valdes
1998 och rekryterade som VD, ganska omgdende, Magnus Ohlsson som
kom fran Handelsbanken Liv, dir han varit en uppskattad VD under flera

ar.

Birsbubblan béiddar for krisen
Det ir de sista aren pa nittiotalet som bildar upptakten till krisen. Borsen
hade stigit i flera 4r men fortsatte uppét pd ett sitt som var exempellost.
Aven serivsa talare och tinkare talade om den nya ekonomin. Konsolide-
ringsgraden 4r uppe mot 130 och Finansinspektionen griper in. Livbola-
gen dliggs att allokera ut kapitalet pd forsikringstagarna och vi hojer
dterbiringsrintan under vissa perioder till 23 procent. Avkastningen pa
livspararnas pengar ir mycket hog.

Den utlsande faktorn for den s kallade Skandiakrisen var naturligtvis
forsiljningen av Skandia Asset Management (SAM) till Den norske Bank
(DnB). Med den affiren startade en svekdebatt, en debatt med manga
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bottnar, dir allminhet och media inte alltid haft sa litt att se vad saken
egentligen gillde.

Debatten fick extra niring av att boérsbubblan sprack, kurserna f6ll och
dterbidringsrintan maste sinkas. Livspararna blev naturligt nog oroliga
for sina pensioner. Minga kopplade, helt felaktigt, samman kursraset med
Skandias andra problem och med SAM-affiren i synnerhet.

Debatten om vem som gjort vad och vilka fel som begétts blev in mer
forvirrad av att manga, vanligtvis vilunderrittade personer, inte kunde
se skillnad pé sakbolaget, det boérsnoterade moderbolaget och livbolaget,
dotterbolaget.

Nackdelen av att ha etablerat varumirket Skandia for alla koncernens
delar blev uppenbar. Oférmégan att se skillnaden mellan moderbolaget
och dess representanter och livbolaget med sina representanter gjorde
att dven de beslut, som aldrig har funnits pa livbolagets bord, och heller
inte formellt kunde komma dit, lastades livbolagets styrelse for. Manga,
kunder, livsparare och allminhet, skrimdes till att tro att de skyhoga
ersittningar som betalats ut till ledande befattningshavare i koncernen
hade tagits direkt fran livspararnas pengar, vilket naturligtvis inte alls var
fallet.

Samtidigt maste man kinna respekt for den oro som drabbade pen-
sionsspararna vid den hir tiden. Man maste ocksé ha forstielse for den
visade djupa misstron mot en foretagsledning, som man med fog kianner
gatt langt utdver vad som for varje normal minniska framstar som rimliga
ersittningsnivaer.

Osynlig ordforande
For oss i Skandia Livs styrelse var kopet av tio procent i If Holding det
forsta beslut som vi fick allmin kritik i pressen for. If Holding var det nya
deligda bolaget for Skandias sakforsikringsrorelse.

Infér affiren kallades styrelsen i livbolaget till ett extrainsatt méte den
30 oktober 2001. Ordféranden, Jan Carendi, hade inte mojlighet att sjilv
nirvara men kallelse var utsind och styrelsen hade ingen anledning tro
att inte ordféranden stod bakom det forslag som di fordes fram. Det pris
moderbolaget Skandia AB vill ha, presenteras som marknadspris eftersom
finlindska Varma Sampo just stod i begrepp att kopa en lika stor post
till detta pris — 92 procent av ”net asset value” i bolaget. Att affiren lig
i moderbolagets intresse var helt uppenbart for oss men ocksa att denna,
liksom alla bra affirer, miste vara bra f6r bada parter.
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Styrelsen betonade infor beslutet att innehavet i If méste ses som vilken
annan finansiell placering som helst och det inte skulle finnas nagra be-
grinsningar i livbolagets mojlighet att silja posten. Placeringen visade sig
bra for livbolaget och posten dr numera sild.

Dock kan jag i efterhand kinna, att vi i styrelsen var vil svaga i var
relation till moderbolaget i denna friga. Jag har diremot aldrig kunnat
forlika mig med att vér ddvarande ordforande Jan Carendi vid flera tillfil-
len i pressen sagt att han inte kan ha nigot ansvar f6r beslutet eftersom
han inte var nirvarande vid motet da det formella beslutat togs. En ord-
forande har, och borde kinna, sitt ansvar nir han liter kalla styrelsen till
ett beslutsmote i fragan.

SAM-affaren briserar
Vid ovan relaterade mote den 30 oktober 2001 berittar, Ulf Sping, vice
VD pa Skandia AB som adjungerats till métet, att moderbolaget planerar
att silja SAM, det vill siga koncernens kapitalforvaltningsbolag. Han
berittar vidare att Skandia fitt tvd, frin varandra oberoende, bud pi
SAM, béda i storleksordningen 3,5 miljarder kronor.

Foretagsledningen vill nu for styrelsen presentera ett forslag dir
livbolaget ger ett konkurrerande bud for ate forhindra kapitalforvale-
ningen forsvinner ur huset si att siga. Ett nytt mote sitts ut till dagen
dirpa, den 31 oktober, och styrelsen far ocksa fore métet en beslutsprome-
moria frin foretagsledningen.

Vid métet den 31 oktober dr Jan Carendi nirvarande och han framfor
inga synpunkter pa beslutet frin dagen innan. Av informationspromemo-
rian med beskrivning av investeringsportfolj, eckonomiska kalkyler med
mera, och i den efterféljande diskussionen framgar, att bade ledning och
styrelse i livbolaget ser negativt pé att kapitalférvaltningen siljs.

Styrelsen beslutar sig darfor for att livbolaget bor kopa Skandia Asset
Management. Men ordforanden poingterar att budet frin livbolaget
kommer att virderas i konkurrens med ovriga budgivare och pi strikt
affirsmissiga grunder.

Vid vart nista styrelsemote, den 13 december 2001, har moderbolaget
innu inget fattat nigot beslut om forsiljningen. VD redovisar innehillet i
en promemoria frin Skandia Livs revisorer, som inte hade nigot att erinra
mot affiren. Skandia Liv hade ocksa bett investmentbanken Carnegie om
en sa kallad Fairness Opinion. Carnegie konstaterar hir att priset 3,5 mil-
jarder kronor bor anses som skiligt (fair”).
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Varfor moderbolaget sedan beslot sig for att silja till Den Norske Bank,
i stallet for till site eget livbolag, kan jag bara spekulera kring. En inte allt-
for djirv gissning dr att Skandia AB inte vigade!

Styrelsen var ridd for att bli beskylld for ate gora en oskilig affir med
sitt dotterbolag. Beslutet om forsiljningen till DnB var av forklarliga skil
inte uppe i var styrelse. Vi liste, som alla andra, i tidningarna kring tret-
tonhelgen 2002 att ”Skandia siljer sina pensionssparare till Norge”.

Styrelsebeslut med fel fokus
Det pris som Skandia AB fick for SAM var naturligtvis helt beroende
av lingden pd forvaltningsavtalet mellan SAM och livbolaget. Nir det
avtalet godkindes av livbolagets styrelse si sent som den 13 december
2001 var styrelsen, enligt min mening, inte tillrickligt alert.

Vi lade fokus vid att man inte vid en eventuell extern forsiljning skulle
riskera att fi for hoga forvaltningskostnader. Da dessa enligt det nya
avtalet skulle sjunka och det dessutom fanns lingtgiende mojligheter
att omférhandla kostnaden vid ett fordndrat kostnadslidge syntes detta
vara formanligt. Flera personer ur féretagsledningen framholl ocksd att
bolagets revisorer granskat avtalet och inte haft nigot att erinra. Seder-
mera (i januari 2002) fick dven Finansinspektionen i uppdrag att granska
avtalet och inte heller de hade nagot att inviinda.

Men det ir ostridigt att om inte avtalet varit sa laingt hade priset varit
avsevirt ligre. Mot den bakgrunden menar jag i dag att det vore princi-
piellt rict om moderbolaget delade med sig av sin reavinst till livbolaget,
samtidigt som jag kan kinna sorg over att det var si svirt att se dd, nir
beslutet togs.

Ldgenheter i fokus
Om den mediala uppmirksamheten kindes besvirande viren 2002, efter
forsiljningen av SAM, si var det ett intet mot nir det blev kint act Ulf
Sping, som da var vice VD i bolaget, skulle flytta in i en vining i Skandia
Livs fastighet pa Strandvigen. Notan for reparationerna skulle bli 6ver
fem miljoner kronor. Nu bérjar man titta pa allt. Och plotsligt blev dven
mitt boende en ”affir”.

Visst bor jag i Skandias fastighet pad Strandvigen, men jag flyttade
dit innan jag kom in i livbolagets styrelse. I pressen gavs bilden av den
i direktorernas ledband giende styrelseledamoten som pi grund av
ligenhetsinnehavet inte kan siga emot. Jag har fitt brev frin personer
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som tycker jag ska ge tillbaka ligenheten till dem den tillhor.

Verkligheten ir att jag hyr en vining av Skandia Liv och betalar den
hyra som man enligt var hyresreglering har ritt att ta ut. Vaningen ir stor,
334 kvm. Underhéllet var mycket kraftigt eftersatt med flagande firg, spir
i parketten och en koksstandard ytterst fa skulle acceptera i dag i Sverige.

Skandia lade ner cirka 700 ooo kronor pa reparationer, vilket fir anses
som mycket litet di alla elinstallationer behovde goras om, ror bytas ut
och en hel del malas om. Diremot ville bolaget inte bekosta kok- och
badrumsinredning, si det har vi bekostat sjilva. Vi har alltsd privat lage
ner betydligt mer pengar in Skandia pa renoveringen. Det har vi sjilvklart
gjort i vart eget intresse men det har ocksa varit till fordel for livspararna
- det ir deras hus.

Omsesidigheten diskuterad
I samband med alla de utredningar som nu gjorts kring Skandia och de
andra livbolagens forehavanden har sagts, att roten till det onda ligger i
omsesidigheten - det vill siga att livbolagens vinster enbart dterfors till
forsikringstagarna som i teorin utgor dgarna. Ingen vinstutdelning far
ske till nigon annan.

Sjilv tror jag egentligen inte att det ir ett problem annat 4n i den me-
ningen att ett igarkollektiv med kanske éver en miljon forsikringstagare
blir alltfor svagt jimfort med foretagsledningen, som blir alltfor stark.

For Skandia kompliceras bilden av att det omsesidiga bolaget inte
dgs av sina forsikringstagare, utan av ett starkt moderbolag, men att
livbolaget anda skall drivas efter dmsesidiga principer - det vill siga utan
vinstutdelning.

DA uppstidr problemet att moderbolaget, som inte kan ta nigon
utdelning, i stillet kan lockas att otillborligt utnyttja dotterbolaget.
Fragan uppstir ocksd om man ska tillita atc moderbolaget tillgodogor
sig de stordriftsfordelar, som ligger i en storre gemensam kundmassa,
gemensamma datasystem med mera utan nigon form av ersittning till
livbolaget.

Min uppfattning ir att dndringen hiromaéret av forsikringsrorelselagen
sd att livforsikringsbolag tillats vara vinstutdelande sannolike ir till férdel
for branschen. Det kan framgent undanrdja missbruk och skapa storre
insyn i verksamheten. Det giller dock att vara observant pi vad som sker,
erfarenheten ir 4n si linge ytterst begriansad och fallgroparna hittar man
inte forrin det gt ndgra ar.
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De bolag som nu finns och dir de flesta har sina forsikringar dr dock
fortfarande omsesidiga och i de flesta fall heligda dotterbolag till vinst-
utdelande foretag. Si vad gor vi?

Tydligare regler
Jag tror att ett tydligare regelverk med avseende pa styrning och ledning
av dessa bolag, s att boskillnaden blir helt klar, kan 16sa mycket av for-
troendefrigorna. Jag tror inte att man kan lita enbart pa sjilvsanering och
sjilvreglering.

Ingenting av vad man ser i dag ger vid handen att de som innu inte
drabbats av ”skandaler” inte heller skulle kunna drabbas.

Jag ser det som helt sjilvklart att tydlig boskillnad maste skapas mellan
livbolag och moderbolag, inte minst si att styrelseledaméterna i livbola-
gen ir helt oberoende av moderbolaget. For att undvika lojalitetskon-
flikter bor de bada bolagen ocksa ha olika revisorer. En viss konkurrens
mellan bolagen vore till fromma f6r bida.

Den verkstillande direktoren i ett omsesidigt livbolag, som dgs av ett
annat bolag, ir ocksa i en mycket utsatt position och behover kanske skyd-
das genom sirskilda bestimmelser.

De senaste drens hindelser har satt sokarljuset pd en del av vart
skyddsnit,som vi tidigare nistan aldrig diskuterat eller ifrigasate, kanske
framfor allt eftersom just pensionssystemet idr s oerhort komplicerat for
de allra flesta av oss att forsta.

Sa linge diskussionen fors pa ett sakligt sitt kommer det bara att gagna
oss alla. Men om alltfor ménga felaktigheter och osakligheter fors in i de-
batten kan ménga minniskor skrimmas frin ett sparande som ir oumbir-
ligt for samhillet; ett sparande utan vilket samhillet inte kan uppritthélla
de funktioner vi behover, vilket i slutinden drabbar individen.

KATJA ELVANG
VD
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No6dvindigt med en oberoende granskning av gjorda affirer

KARIN LINDELL

Konsumentverket

Det finns flera frigor som man kan och bor stilla sig om den si kallade
livbolagskrisen. Det giller varfor och hur den kunde uppstd, vad som kan
goras pd sike for ate forhindra att situationen uppstir pa nyte samt sist
men inte minst vad som méste goras nu for att krisen skall kunna anses
utagerad.

Som konsumentombudsman och chef fé6r Konsumentverket — samt
som ledamot i Finansinspektionens styrelse — har jag all anledning att
vara sjilvkritisk. Detta giller sdvil godkinnande av vissa transaktioner
som otillricklig granskning av livbolagens marknadsforing.

Varfor?
En fragestillning som genast instiller sig 4r om detta hade kunnat drabba
vilken bransch som helst. Mitt svar pd denna friga ir att en fértroendekris
i princip kan drabba alla branscher, men att den for livbolagen blev sir-
skilt djup och uppmirksammad beror pa flera faktorer. En viktig anled-
ning ir sannolikt att forsikringssparande ir en investering i trygghet.
Forsikringstagarna upplever att de avstitt pengar for att investera i en
trygghet for sin alderdom, och har dirmed utgétt fran att forsikrings-
bolagen i sin verksamhet och samhillet genom lagstiftning och tillsyn
garanterar denna trygghet. Social trygghet dr ju nigot som samhillet
tidigare har garanterat i stor utstrickning. Produkternas komplexitet
gor ocksd att forsikringstagarnas behov av att forlita sig pa atc andra
tillgodoser behovet av skydd ér stort. Nir denna forsikringstagarnas
utgdngspunke kolliderade med sinkta &terbidringsrintor, reallokering,
sinkta utbetalningar och inte minst olika affirer” ir det inte konstigt
att reaktionerna blev kraftiga. Dessutom ir antalet svenskar som av olika
skil vill komplettera sin allmdnna pension med privat pensionssparande
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mycket stort, och problemet beror dirfoér en omfattande grupp med varie-
rande kunskap om vad ett privat pensionssparande egentligen innebir.
Till bilden hor dven att borsen efter flera ars kraftig uppging under 2002
borjade vinda nedat.

Utvecklingen har bidragit till ett forsvagat foértroende hos konsu-
menterna for det traditionella pensionssparandet. Detta ir mycket olyck-
ligt, inte minst mot bakgrund av att deras behov av att komplettera den
allminna pensionen med privata l6sningar 6kar.

Det ir nu viktigt ate férsikringsbolagen, men ocksé tillsynsmyndig-
heterna, rannsakar sig sjilva och analyserar vad som gick fel, hur man
forhindrar upprepningar i framtiden samt hur man hanterar den akuta
situationen pa bista sitt i syfte att skydda konsumenterna.

Hur?

Sparande i traditionell livforsikring dr under normala forhallanden ett
relativt tryggt sitt att spara till sin pension. Forsikringsbolagen har under
flera ar kunnat erbjuda en hog avkastning i kombination med ett visst
matt av trygghet bestiende av dels den garanterade avkastningen, dels det
utjaimnande dterbiringssystemet. I detta avseende skiljer sig traditionell
livférsikring frin andra sparformer. Fér minga konsumenter har det
sdledes varit en bra sparform.

Den situation vi har haft och i viss min alltjimt har 4r resultatet av en
onormalt lingvarig och kraftig nedging pa borsen. Man kan dirfér inte
siga att den generella risken for att forsikringstagarna inte skulle fi ut en
bra avkastning pi sitt pensionssparande har varit sirskilt stor. Faktum
kvarstdr dock att vi idag star infér den situationen att minga forsikrings-
tagare riskerar att inte fi ut ett sa stort pensionskapital som de mot bak-
grund av tidigare redovisad avkastning riknat med och planerat for.

En grundliggande forutsittning for att forsikringstagarna skall kunna
kinna fortroende for forsikringsbolagen ir att utvecklingen och resultatet
av deras sparande i det stora hela motsvarar deras forvintningar. Tradi-
tionell livforsikring har marknadsférts med argumenten hog avkastning
i kombination med trygghet. Den lingvariga goda avkastningen som
varje ir redovisats pa virdebeskeden till forsikringstagarna har ytterligare
forstirkt forsikringstagarnas uppfattning att deras dlderdom ir ekono-
miskt tryggad. Den trygghet som forsikringstagarna har upplevt grundar
sig i hog grad pd den avkastning som tillkommit utéver den garanterade.
Det ir inte sannolike att de har forstice att denna del utgdr riskkapital
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i bolaget. En livforsikringstagares syfte med att betala premier till en
forsikring dr ju inte att investera i forsikringsbolaget utan att kopa en
sparprodukt for att trygga den framtida pensionen. Utifrin forsikrings-
tagarens perspektiv dr dennes andel i bolagets overskottsmedel dirfor
snarast att se som en del av sparprodukten, och inte som medel vars av-
kastning ir knuten till avkastningen pa forsikringsbolagets riskkapital.
Att denna, inte ovisentliga, del av forsikringstagarens pensionskapital
inte omfattas av nigon som helst trygghet - i form av garantier eller sir-
skild reglering och tillsyn - torde vara okint for de flesta. Marknadsfor
man en sparform som trygg tar man som bolag pa sig ett mycket stort
ansvar. Informationen maéste ge en korrekt bild av vad denna trygghet
bestar av sd att konsumenten har realistiska forvintningar pa resultatet
av sitt sparande.

Konsumenternas daliga kunskaper pd omradet i kombination med for-
sikringsbolagens bristande information har siledes lett till att férsikrings-
tagare fitt en felaktig bild av vilka rittigheter och risker deras sparande ér
forknippat med. En viktig faktor for forsikringstagarnas férvintningar pa
sitt sparande ir ocksa vilken bild forsikringsbolagen ger av den framtida
avkastningen. Det dr dirfér ganska avgorande hur forsikringsbolagen
anvinder sig av hinvisningar till historisk avkastning i marknadsféring
och offerter. En onyanserad och okommenterad hinvisning riskerar att ge
en missledande bild av de risker och méjligheter som sparandet r forenat
med. Jag ser ett behov av mer specifika informationskrav nir det giller
redovisning av historisk avkastning.

Nuvarande regelverk
Utgangspunkten for den niringsrittsliga regleringen maste vara de
befogade ekonomiska intressen som gor sig gillande. Vad giller de liv-
forsikringsaktiebolag som drivs efter 6msesidiga principer ligger dessa
intressen hos livspararna. Trots detta har livspararna mycket begrinsade
mojligheter till insyn i och inflytande pd bolagets verksamhet. Denna
makt tillkommer istillet moderbolaget i egenskap av aktiedgare. Ett annat
problem ir att, dven om det f6r livbolaget giller ett totalt vinstutdelnings-
forbud till 4garna, mojligheterna nistintill 4r obefintliga for livspararna
ate rteslige hivda sina krav. Exempelvis saknas det regler for livspararna
att agera om styrelsen dsidositter spararkollektivets intresse. Dirtill kom-
mer att om ett livbolag skulle vilja vicka talan mot sin styrelse forutsitter
det ett godkinnande pd stimman, det vill siga av dgaren eller med andra
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ord moderbolaget. Till bilden hor ocksa att 4garen (moderbolaget) utser
flertalet av styrelseledaméterna i livbolaget och att det ofta finns person-
union mellan styrelserna. Detsamma giller ocksa revisorerna.

Enligt min mening var det nistintill naivt av lagstiftaren att tro att
enbart en regel med ett vinstutdelningsférbud skulle kunna hantera in-
tressemotsittningen mellan aktiedgare och livsparare.

Den osikerhet som rader dels betriffande forsikringstagarnas rite till
overskott, dels betriffande grinsdragningen for vad som skall anses som
otilliten vinstutdelning har lett till att bolagen har genomfért affirer som
kan ifrgasittas. Nir det sarskile giller frigan om idgarbolag — genom
att silja riteen till kapitalforvaltning som beror det dmsesidiga bolaget
eller med andra ord frigan om hur lingtgiende vinstutdelningsforbudet
i realiteten ir — kommer detta inom en snar framtid att {3 ett ritesligt
auktoritativt avgérande, som kan komma att i betydelse dven for andra
koncerninterna transaktioner.

Langsiktiga dtgdrder
Problemen som drabbat livbolagen har foranlett ett flertal utrednigar
och 6verviganden om lagstiftningsitgirder. Silunda har placeringsutred-
ningen framlagt forslag till ett moderniserat solvenssystem for forsikrings-
bolag. Vad sirskilt giller frigan om forsikringstagarnas eventuella rite till
overskottsmedel har regeringen tillsatt en associationsrittslig utredning.
Av direktiven till denna framgér att de regler som utredningen skall féresld
skall bidra till att férsikringstagarnas stillning stirks, antingen genom att
det gors en tydlig atskillnad mellan férsikringstagarnas medel och bolagets
riskkapital eller genom att de intressenter som bidragit med riskkapital far
inflytande éver bolagets styrning. Med hinsyn till att forsikringstagarna
i de flesta fall inte torde vara medvetna om att deras pensionskapital till
stor del utgor riskkapital i bolaget maste detta faktum enligt min mening
sirskilt beaktas av den associationsrittsliga utredningen.

Vidare fick Finansinspektionen i mars 2003 i uppdrag frin regeringen
ate granska intressekonflikeer i livbolagen. Resultatet publicerades i juni
2003 i en rapport?, vari FI foreslog dndringar i forsikringsrorelselagen
som innebir att det stills krav pa styrelsen att faststélla riktlinjer f6r hante-
ring av intressekonflikter samt att lagen bor anpassas till den praxis som
utvecklats av bolagen om information om bolagens placeringstillgingar.

1 Finansinspektionen: Intressekonflikter i livbolagen (2003:2)
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Dirutover foreslogs ocksd att lagen om finansiell radgivning till konsu-
ment dven bor innefatta traditionell livfrsikring. I rapporten foreslogs
ocksa att regeringen inom ramen f6ér den allminna 6versynen av de asso-
ciationsrittsliga reglerna for forsikringsbolagen sirskilt skulle undersoka
mojligheterna till vissa forindringar. Det giller en utokning till hilften av
antalet styrelseledaméter utan dgarkoppling i livférsikringsaktiebolagen,
en begrinsning av personunionen i styrelserna i dmsesidiga bolag. Vidare
bor 6kade sanktionsmojligheter belysas. Det bor dessutom dvervigas om
det skydd for 4garminoriteter i den associationsrittsliga generalklausulen
kan utvidgas till att omfatta dven forsikringstagarna som star for risk-
kapitalet i bolaget.

Till f6ljd av FI:s rapport och med hinsyn till den foértroendekris som
har uppstatt fann finansdepartementet att det — trots att vissa delar sam-
manfaller med uppdraget till den associationsrittsliga utredningen - var
limpligt att snabbt se 6ver regelverket sa att risken for intressekonflikter
minimeras samtidigt som tillsynen 6ver forsikringsbolagen stirks. Inom
departementet utarbetades dirfor en promemoria? om forstirke skydd for
forsikringstagare i livforsikringsbolag. Forslagen i promemorian omfat-
tar bland annat 6kat oberoende for styrelseledamoter i forsikringsbolag,
utvidgade jivsregler, associationsrittsliga generalklausuler, riktlinjer for
intressekonflikter och nya sanktionsméjligheter.

Promemorian ledde till att regeringen 6verlimnade en proposition? till
riksdagen i mars och som vintas bli beslutad inom kort. De nya reglerna
foreslas borja gilla den 1 juli 2004 och foljer i huvudsak promemorians
forslag. I propositionen framhalls sarskilt att regeringen anser att det dr
ytterst visentligt med ett direke forsikringstagarinflytande i sidana bolag
dir det inte finns en tydlig riging mellan forsikringstagarnas och aktie-
dgarnas medel. Denne ledamots sirskilda uppdrag att allmint vaka over
forsikringstagarnas intressen begrinsas till att representera forsikrings-
tagarna som bidragsgivare av riskkapital. Frigan hur évriga oberoende
styrelseledamoterna skall nomineras och utses kriver dock en mer in-
giende analys och bor dirfér, enligt regeringen, behandlas inom ramen
for forsikringsforetagsutredningen.

I propositionen foreslds vidare att den associationsrittsliga generalklau-
sulen utvidgas for icke-vinstutdelande forsikringsaktiebolag, stillvida att

2 FI2003/6596/SE
3 Prop. 2003 /04:109 Forstirkt skydd for forsikringstagare
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idven forsikringstagarna omfattas av den personkrets som inte otillborlige
far gynnas eller forfordelas av styrelse eller bolagsstimma. Detta innebir
enligt regeringen att férsikringstagarna ges storre mojligheter att utkriva
rittsliga sanktioner i form av skadestind enligt 16 kap. 1§ forsikrings-
rorelselagen.

Jag vill i detta sammanhang péapeka att den féreslagna utvidgningen
av generalklausulen eller otillborlighetsregeln ir otillricklig om den inte
forenas med regler som pa ett effektivt sitt mojliggoér genomdrivandet
av adekvata pafoljder. Det skulle behovas en ordning med exempelvis
ett utomstiende organ med ritt och skyldighet att driva en talan pi
livbolagets vignar mot livforsikringsbolagets styrelse eller dgare.

Slutligen har ocksd Fortroendekommissionen i sitt nyligen framlagda
betinkande* lagt fram forslag som tar sikte pa forbittrad hantering av
intressekonflikter i bland annat forsikringsaktiebolag.

Under forutsittning att den lagstiftningsprocess — som till vissa delar
ovan redovisats — fortskrider och leder till nédvindiga regelforindringar
med konsumentaspekterna i fokus kan jag kdnna tillférsikt infor fram-
tiden.

Mer mdste goras for att losa problemen
For egen del ir jag 6vertygad om att det inte gir att sopa de problem som
framkommit under mattan, och mer eller mindre litsas som om de inte
existerat. Tvirtom tror jag att alla internaffirer maste upp till ytan och
granskas omsorgsfullt. Finansinspektionen publicerade i mars rapporten
Internaffirer i nio livholag®, som innehéller en fortjanstfull redovisning for
olika koncerninterna transaktioner. Av rapporten framgar dock klart att
det inte dr FI:s roll att bedoma affirsmissigheten i olika transaktioner,
utan att ansvaret for att dessa transaktioner ir sdvil juridiskt som mora-
liskt korrekta dvilar bolagens styrelser och ledning. Mot denna bakgrund
ir det beromvirt att ett par av forsikringsbolagskoncernerna har latit ut-
fora egna utredningar och granskningar av gjorda affirer. Alltfor ménga
frigetecken har dock framkommit och rapporterats i massmedia for att
interna utredningar skall anses tillrickliga.

Enligt min bestimda uppfattning maste de koncerninterna trans-
aktioner som forekommit i samtliga bolag, dir ett icke vinstutdelande

4 SOU 2004:47 Niringslivet och fértroendet
5 Finansinspektionen 2004:2
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livforsikringsaktiebolag eller 6msesidigt livforsikringsbolag ingér, grans-
kas ingdende. Detta kan dven gilla frinvaron av for forsikringsspararna
gynnsamma transaktioner. En sidan granskning méiste goras av ett obe-
roende organ som har ett hogt fértroende hos allméinheten. Jag forordar
darfor att regeringen tillsitter en kommission som far denna gransknings-
uppgift, och givetvis ocksd de befogenheter som erfordras for att pa ete
fullgott sdtt utfora sitt uppdrag. Forst nir detta arbete ir avslutat och
eventuella framkomna oegentligheter ir dtgirdade kan den nuvarande
livbolagskrisen liggas bakom oss. Med de dtgiirder som ovan redovisats ir
risken dessutom sannolikt visentligt mindre for att en motsvarande kris
uppstar pa nytt.

Livbolagen kan da se framat och bérja ateruppritta sitt fortroende. Vis-
serligen kan savil lagstiftning och myndighetsatgirder som ovan foror-
dade kommissionsarbete sigas vara fortroendeskapande. Det fortjanar
dock att framhillas att fortroende inte 4r nigot som man kan fi av andra
- utan det maste sivil foretag som individer sjilva fortjina.

-,
KARIN LINDELL
Generaldirektir, konsumentombudsman
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Konkurrensverket

Under de tre senaste dren har en fortroendekris uppstate for delar av
niringslivet i Sverige och internationellt. Inte minst har krisen drabbat
de svenska livbolagen. Internationellt har vi sett liknande problem bland
annat relaterade till fondforvaltning och foretagens externredovisning.

Denna kris aterspeglar den stora fluktuation i tillgdngsvirden som
igde rum pd aktiemarknaden under den si kallade IT-boomen. Detta
vindes till den storsta kursnedging som skadats sedan krisen pd Wall
Street i slutet av 1920-talet. Det innebar obonhérligen fallande virden pa
sparkapital i livbolagen som investerar lingsiktigt i aktier. I kolvattnet pa
denna utveckling uppstod fordelningsproblem mellan olika intressenter i
livbolagens verksamhet.

Det dr inte dgnat att forvdna att en krympande kaka aktualiserar
fordelningsfragor, men det speciella for livbolagskrisen ir det oklara och
delvis motsigelsefulla regelverk som omgirdar verksamheten.

I grunden skulle dock kunna hivdas att den kris vi sett i livbolagen
beror ndgot mer fundamentalt, nimligen den process varmed marknads-
ekonomin virderar produktion och finansiella tillgingar och férdelar de
vinster/forluster som uppstar.

Jag har blivit ombedd att utifrdn min tid pa FI reflektera over ut-
vecklingen. Perioden blev extra intressant pa grund av dels de fundamen-
tala drivkrafterna bakom utvecklingen, dels att sillan har en ny svensk
forsikringslagstiftning motts av en si tuff verklighetstest som den nya
forsikringsrorelselagen som sig dagens ljus ar 2001. Jag avgrinsar mina
reflektioner till den tid jag var chef for FI dren 1993-2002.

Utvecklingen ir naturligen komplex och jag kommer att formulera de
problem som uppstitt och diskutera vad som gjordes under min tid pa FI.
Detta later sig dock inte goras utan att berora de olika dimensioner som

75

FI: LIVBOLAGSKRISEN



CLAES NORGREN

krisen har haft, nimligen att vara en kris fér den finansiella stabiliteten i
sektorn, en kris for konsumenterna samt en kris for fortroende och effek-
tivitet pA marknaden.

Stabiliteten klarades
Uppgéngen pé virldens bérser var ingen plotslig process utan en lingdra-
gen uppgang ackompanjerad av sund ekonomisk tillvixt och hog innova-
tionstakt. Mot slutet av 1990o-talet och under borjan av ar 2000 kom dock
aktievirdena att stiga till tidigare aldrig noterade nivier. Mitt som P/E-tal
kunde sigas att dessa nivéer inte skulle vara hillbara. Problemet var att
kurserna fortsatte att ligga pa denna niva linge och nigon nedging kom
inte trots att varningar inte saknades.

Denna uthalliga uppgéng i aktievirden kom som si ofta att dra med
sig en rad avarter. Forvintningarna om rimlig avkastning pa projekt
deformerades, lycksokare exploaterade denna utveckling med att berika
sig genom falska forespeglingar och externredovisning utnyttjades for ate
forskona verkligheten.

Nir sedan nedgingen vil kom blev den desto kraftigare och en rad
latenta problem kom i dagen. Vad giller den finansiella stabiliteten
kunde den klaras av frimst tvé skil: livbolagen hade tillrickliga kuddar
for ate kunna bira den extrema virdenedgangen och FI fattade sidana
beslut som gjorde att krisen kunde hanteras. Den situation bolagen kom
att exponeras for var nimligen den att de hade 6verinvesterat i aktier
samtidigt som de inte hade matchat rinterisken i sina balansrikningar.
Detta innebar att nir ocksd rintenivin sjonk uppstod en dubbel negativ
resultateffekt.

For den finansiella stabiliteten utgjorde och utgor detta fortfarande ett
hot.

Snabba anpassningar
FI uppmirksammade de problem, som uppstod till f6ljd av aktiemark-
naden under slutet av 199o-talet, pa ett flertal olika sitt. I den 16pande
tillsynen var detta frigor som lyftes upp vid platsbesok, den ekonomiska
rapporteringen anpassades och FI uppmirksammade olika problem i
form av rapporter.

Nir det giller forsikringssektorn hade FI att 6vervaka kapitalplace-
ringsverksamheten vid livbolagen. Emellertid ger regelverket medvetet
mycket stora frihetsgrader for bolagen att placera sina tillgingar. Endast
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den del av kapitalet som motsvarar de garanterade forsikringstekniska
dtagandena ir strike, i den meningen att placeringsreglerna ger en reell
trygghet mot storre virdenedgidngar. Hir var FI aktiv i dvervakningen
och ett av skiilen till att bolagen trots allt klarat krisen sa bra ér just dessa
regler och denna évervakning.

Det stod timligen klart foér FI att nedgingen skulle fa stora och lingt-
gdende dterverkningar for forsikringsbolagen. Erfarenheterna i Tyskland,
Storbritannien och Danmark var ju likartade och en nira dialog fordes
med systermyndigheterna i dessa linder. En mer krishanteringsliknande
verksamhet blev foljden under 2002. FI prioriterade dessa frigor och
dryftade dessa ingdende med finansdepartementet och Riksbanken under
detta ar. Rapporten om stabiliteten i den finansiella sektorn, som FI gor
pé regeringens uppdrag, kom detta ar sirskilt att analysera dessa forhal-
landen.

Ett viktigt inslag i denna krishantering blev frigan om hur den sa kal-
lade hogsta rintan skulle hanteras. Den hogsta rintan 4r den rintesats
varmed avkastningen pa det kapital som svarar mot de forsikringstek-
niska skulderna hégst fir antas uppga till. Denna virdering ska vara for-
siktig (60 procent av rintan pé [inga statsobligationer) i syfte att skapa en
ckonomisk marginal att kunna infria sina dtaganden vid en storre kris.

Med hinsyn till den osikerhet som rddde rorande den langsiktiga rinte-
utvecklingen och med hinsyn till behovet av en stabil anpassning av verk-
samheten beslot FI att endast successivt anpassa den hogsta rintan nedét.
Detta genom att lata den nya ligre rintenivin endast triffa nytecknade
kontrakt. Effekten av denna medvetna tillimpning av reglerna var att de
svenska livforsikringsbolagen kunde undvika en storre solvenskris och att
stabiliteten kunde bevaras. Den dramatik detta inrymde var uppenbar for
de svenska finansiella aktorerna, men for gemene man kom detta att dga
rum i det férdolda.

Vid sidan om detta hade FI att aktivt hantera situationen i ett flertal
bolag i vilka solvensproblem faktiskt fanns. Dessa var i allt visentligt dgda
av andra foretag som hade ekonomiska resurser att tillfora riskkapital sa
att ndgon kris inte manifesterades.

Under hela min period pd FI pagick en 6versyn av regelverket. En mer
modern och riskorienterad approach skulle inforas och forsikringsverk-
samhet skulle sd lingt mojligt jaimstillas med annan verksamhet. Detta
utredande var dock inte utan problem, dels pd grund av de kulturkrockar
som uppstod mellan olika intressenter, dels pa grund av att reformarbetet

77

FI: LIVBOLAGSKRISEN



CLAES NORGREN

kom att ta alldeles for [ang tid. Den kapacitet varmed utredningssverige och
regeringskansliet hanterade detta holl inte takt med den verklighet som
gjorde sig pdmind. Forsikringsutredningen avlimnade slutbetinkande
redan 1995, men lagstiftningen genomférdes inte forrin 2001.

Krisen inte over

De lirdomar som kan dras ir for det forsta att de konservativa regler som
skyddat de garanterade forsikringstekniska dtagandena har fungerat vil.
Det dr genom en strike tillimpning av dessa som en kris i forsikringssek-
torn kunnat undvikas. Fér det andra finns ett uppenbart glapp mellan
forsikringsspararna och foérsikringsbolagen vilket gor att en mycket
begrinsad forstielse finns hos sméspararna om de problem som uppstér
vid stora borsnedgingar. Detta gor det svért att fi acceptans for de dt-
girder som kan behovas for att rita upp situationen. For det tredje kan
konstateras att det dr for tidigt att innu siga att krisen idr 6ver. Den linga
obligationsrintan ligger fér nirvarande pa cirka 4,6 procent. En strikt
tillimpning av reglerna skulle innebira att det hogsta tillitna rinteanta-
gandet skulle behova sinkas frin dagens 3,5 procent till 2,75 procent.

Daligt konsumentskydd
Ett av de grundliggande problemen fér reglering och tillsyn ir hur stérre
ekonomiska forluster ska biras och hur enskilda konsumenter kan skyd-
das. Visserligen kan aldrig smaspararna undvika att bira de ekonomiska
bérdorna vid en storre nedgéng, men frigan ir dock hur det sker. Vilken
information fir de, vilka skyddsitgirder kan de vidta och drabbas de
orittmitigt dr centrala frigor som méste ha bra svar. Utvecklingen under
senare ar visat dr att ndgra sddana bra svar inte finns.

Livforsikringskontrakt dr svara att forsté vilket stiller extra krav pa in-
formationsgivning till konsument. Dirfér behovs ett starkt konsument-
skydd. Foretag, FI, Konsumentverket och inte minst regering och riksdag
miste arbeta med att standardisera och forenkla samt satsa aktivt pa att
gora livforsikring begripligt.

Ett annat problem som visat sig tydligt ir vad som kan kallas for kon-
sumenternas mojlighet att fa tillgadng till ritevisa (access to justice). Det
ir rimligt att smasparare, som inte har ekonomiska resurser, ska kunna
vinda sig till nigon for ate fa tvister 16sta, f4 rdd hur man kan f3 rite el-
ler problem identifierade. Nigon sidan instans finns ej. FI och KOV ska
inte syssla med sidant och ARN har for lite kapacitet. Aterstar att gi
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till advokat eller till nigon av de av forsikringsbranschen finansierade
byrierna.

Mycket prat
Min mening dr att konsumentpolitiken pd det finansiella omridet fall-
erade under 199o-talet. Paradoxen var att den gjorde det med gott uppsit
och under myckna uttalanden om att just konsumenternas skydd skulle
stirkas. Emellertid foljdes inte orden upp av de styrsignaler som ir
nodvindiga for att sitta kraft bakom dem. Regering och riksdag angav i
olika styrinstrument att FI inte skulle 4gna sig 4t konsumentfrigor utan
i stillet koncentrera sig pa finansiell stabilitet. Behovet av 6kade resurser
negligerades pd ett uppseendevickande sitt. Samtidigt gavs inte Kon-
sumentverket nigot nytt eller preciserat uppdrag och fick inte heller de
resurser som behovdes. Konsumentpolitiken pa forsidkringsomradet blev
en utpriglad ”snackpolitik” dir KOV frin tid till annan uttalade sig i
pressen men dir medborgarnas skydd inte tillvaratogs.

Det kan tyckas vara en gita i Sverige som skryter med att ha en god
konsumentpolitik, men medborgarnas mojlighet att fi sin sak provad
har negligerats av det politiska systemet. Min overtygelse dr att detta
i hog grad berott pd att producenterna har en alltfér nira koppling till
folkrorelser, arbetsgivarsammanslutningar och politiska partier.

En central friga for livforsikringsspararna dr hur virdestegring pa
placeringarna fordelas. Efter den kris som livbolagen gick igenom under
borjan av 199o-talet stirkte FI genomlysningen av livbolagen pé ett flertal
sitt, bland annat genom att kriva att bolagen [6pande och publikt miste
redovisa sin sa kallade kollektiva konsolidering. Dirigenom kunde konsu-
menterna kontinuerligt folja det verkliga virdet pa sitt pensionssparande.
FI stillde ocksd krav pa en 6ppen och aktiv hantering av aterbiringen. FI
stillde ocksd 6kade krav pa bolagen om hur dterbiringen skulle beskrivas
i information till kunder och i férsikringsbesked.

For att skapa en tydlig benchmark och ocksé skapa en riktlinje for hur
en eventuell framtida kris skulle hanteras formulerade FI krav pi bolagen
att de skulle faststilla en policy som var publikt annonserad. Dirigenom
skulle forutsigbarhet och rittvisa mellan olika forsikringskollektiv kunna
varnas.

Nir forsikringsbolagen drabbades av kraftigt fallande konsolidering
och minskad solvens fick FT under 2002 aktivt hantera problemen. Op-
penhet kring dessa var en ledstjirna. FI:s styrelse beslutade att bolagen
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inom viss tid skulle dterstilla sin konsolidering. Krav stilldes pd dem att
omstrukturera sin verksamhet. Dirigenom blev problemen tydliga men
tillsynen ledde en process varmed spararnas pengar kunde skyddas.

Vid sidan om dessa dtgirder skirpte FI ocksd kraven pé informations-
givning till konsumenter pi forsikringsomradet under en f6ljd av ar.

Okat konsumentskydd

Den viktigaste lirdomen man kan dra av livbolagskrisen r att konsument-
frigorna maste sittas hogre pd agendan och FI méste ha savil resurser som
mandat att hantera dessa. En annan viktig slutsats 4r att den verksamhet
som for nirvarande bedrivs av Konsumenternas Forsikringsbyrd snarast
bor reformeras och ges en offentlig finansiering och ett offentligt mandat.
Detta ir viktiga uppgifter for det allminna som man inte ska abdikera
fran.

Fortroende och effektivitet
De si kallade skandaler som dgt rum har haft sitt publika gravitationscent-
rum i Skandia. Den granskning som initierades av aktiespararna, ledde
fram till en genomlysning som kom att blanda ligenhetsaffirer, bonusar,
finansiella tveksamma transaktioner och frigor kring virdet pa spararnas
forsikringar. Den allminna vrede som uppstod i samband med detta var i
hog grad berittigad men samtidigt oerhort skickligt orkestrerad av media.
En medial ritteging av sillan skidat slag dgde rum.

Man kan och bor stilla sig frigan vari problemet egentligen bestér.
Enligt min mening handlar det om att allminheten bibringats ett tvivel
pé det rittvisa och anstindiga i en verksamhet som férvaltar betydande
virden for deras rikning. En sidan misstro har uppstétt som en kombina-
tion av ett flertal faktorer: en svarbegriplig verksamhet, bristande insyn,
brister i regler och tillsyn samt i utnyttjandet av ekonomiska virden som
kan ske nir dgarkontrollen ir for svag.

Mer specifikt illustreras den senaste tidens utveckling problem som
utvecklats under ett antal ar. Dessa giller problem med hantering av
intressekonflikter, bristande kontroll av den verkstillande ledningens
forméner och hur ekonomiska virden ska férdelas i samband med finan-
siella transaktioner i komplexa foretagsgrupper.

Bakom detta finns grundliggande problem med lagstiftningen rérande
forsikring. Gér det att bde vara ett 6msesidigt bolag och samtidigt be-
driva verksamheten i aktiebolagsform. Gar det att blanda olika finansiella
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verksamheter med 6msesidig forsikringsverksamhet. Svaret som givits
av verkligheten pd detta ir nej. Foljden blir forvirring, en kinsla att vara
lurad och bristande legitimitet. Dessa problem har ocksa aktualiserats i
Fortroendekommissionens forslag vars konkreta forslag ar ett steg i ritt
riktning.

Underskattade problemet
Det finns anledning f6r min del ate se tillbaka pa denna tid med sjalvkri-
tik. Inte pd grund av att dessa frigor inte uppmirksammades av FI eller
var foremal for dtgirder, men pa grund av att omfattningen av dessa prob-
lem underskattades och att mer borde ha gjorts. Det finns dock anledning
att peka pa vad som gjordes.

FI arbetade under 199o-talet med att utveckla regler och 6vervakning
av riskkontroll i de finansiella foretagen. P forsikringsomradet sdvil
som inom andra delar av den finansiella sektorn ir verksamheten grins-
overskridande och det relevanta reglerings- och tillsynsarbetet bedrivs i
olika internationella fora. FI tog ett stort ansvar for att utveckla tillsynen
av finansiella konglomerat i vilka férsikringsbolag ingick. Manga av de
problem som nu manifesterats beror just de risker och rittviseproblem
som uppstdr i foretagsgrupper med blandad verksamhet. Tyvirr gick detta
utvecklingsarbete for laingsamt f6r den verklighet som kom att gora sig
pimind.

Intressekonflikter
Frigan om intressekonflikter i livbolag ir inte ny och problemen finns
iven inom andra delar av den finansiella sektorn som till exempel inom
fondforvaltningen. Det som var speciellt under 199o-talet och bérjan av
2000-talet var att de finansiella foretagen transformerades i syfte att oka
avkastning och effektivitet. P4 s sitt valde minga foretag att outsourca
sin kapitalforvaltning, pa sa sitt kom personal att férvalta flera verksam-
heter samtidigt och pa s sitt kom forsikringsbestind att 6verlitas mellan
olika bolag.

For att pd ett rimligt sitt kunna hantera dessa frigor tog FI fram rikt-
linjer om outsourcing. Dessa var i grunden positiva till denna utveckling
men kom att stilla krav pa hur det skulle kunna ske. Erfarenheten av dessa
var positiv, men de vilade pd ett mycket tydligt fundament, nimligen att
styrelse och ledning spelade den kontrollerande roll som forutsattes.

Tiankandet kring risker och tillsyn kretsade under 199o-talet i hog grad
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kring frigan hur storre foretagsgrupper skulle kunna hantera sina totala
risker pd ett adekvat sitt. Detta forutsitter en hog grad av centralisering.
Samtidigt kretsade affirslogiken kring frigan hur mervirde skulle kunna
skapas genom sammanliggning av verksamhet. Detta bidrog till att sdvil
FI som lagstiftaren underskattade de férdelningsproblem som kunde upp-
std i finansiellt blandade féretagsgrupper. Detta tog sig uttryck i ate FI inte
stillde lingtgiende krav pa oberoende styrelseledamoter i dotterbolag i
koncerner. Ett tidstypiskt intryck svarade Forsikringsutredningen for
som tog upp frigan om vilka krav som skulle gilla f6r mangfald i livbola-
gens styrelser. I regeringsbehandlingen konstaterades att systemet med en
representant for forsikringstagarna fungerade bra. Riksdagen stillde sig
sedermera bakom denna virdering.

A:garnas ansoar
Agarnas och styrelsens kontroll 6ver den verkstillande ledningen ir cent-
ral. Inte minst giller detta nir frigan aktualiseras om bonusar och andra
utdelningar till ledande befattningshavare. De exempel som finns i Skan-
dia forskricker inte minst av det banala skilet att olimiterade ersittningar
borde bara inte finnas. Ingen 4gare har si mycket pengar.

En friga som jag hade anledning att reflektera 6ver under denna period
pa FI var i vad mén dessa frigor om ersittning till VD och andra befatt-
ningshavare var en tillsynsfriga med det uppdrag att fokusera sirskilt pa
finansiell stabilitet som riksdag och regering dlagt mig. Min bedémning
var att detta dr frigor som igare och ledning méste bira ansvaret for.
Detta ir fortfarande min overtygelse och i vilket fall som helst sa kan svar-
ligen en tillsynsmyndighet agera i dessa frigor utan explicit lagstod, och
ndgot sidant foreldg ej.

Vad FI drev var i stillet att foretagens interna kontroll skulle ha den
kvalitet och inriktning att risker i verksamheten inte uppstod och att man
agerade i linje med lagar och andra regler.

Farliga internaffarer
Under dessa ar kom FI ate sdrskilt granska ett flertal finansiella transak-
tioner dir friga uppstod om de var forenliga med regelverket och i 6vrige
kunde accepteras. Som stdd for denna typ av bedémningar utnyttjade FI
sina revisorer. En tydlig separation ska finnas mellan livbolag och andra
bolag i forsikringskoncerner. Detta ledde till ate FI kring millennieskiftet
inforde sirskilda krav pa att interntransaktioner mellan livbolag och andra

82

FI: LIVBOLAGSKRISEN



SVAGT KONSUMENTSKYDD OCH INTRESSEKONFLIKTER

bolag i samma koncern skulle granskas sirskilt av FI:s utsedda revisorer.
Det var s affiren mellan Folksam Liv och Folksam Sak uppmirksam-
mades. Transaktionerna i Folksam blev sedan foremal for utredning och
FI:s styrelse beslutade om sanktioner mot bolaget vid tvi tillfillen.

Det kanske mest uppmirksammade fallet av finansiella transaktioner
giller Skandias AB:s forsiljning av kapitalférvaltningen till DnB. Trans-
aktionen krivde inget formellt beslut av FI, men pd grund av dess vikt
gjordes en sirskild granskning. Utredningen maste nédvindigtvis goras
skyndsamt och uppdrag gavs till revisorerna att granska transaktionen
samtidigt som styrelsebehandlingen av drendet kontrollerades.

FI konstaterade i sin analys, som ocksé gjordes publik, att Skandia Liv
tjdnade pa affiren genom sinkta férvaltningsavgifter och genom att det
nya avtalet gav en bittre mojlighet till portfoljstyrning. Den fulla kontrol-
len 6ver kapitalférvaltningen 1ag fortfarande helt kvar hos Skandia Liv
efter transaktionen. Det langa forvaltningsavtalet inneholl ocksd andra
bivillkor som stirkte Skandia Livs stillning och gav méjlighet till upp-
signing av avtalet. DA kapitalforvaltningsbolaget var heldgt av Skandia
AB bedémdes ingen legal grund finnas for Skandia Liv att kriva del i
kopeskillingen for aktierna. Till saken hor att Skandia AB under ménga
ar investerat och byggt upp verksamheten i kapitalforvaltningsbolaget,
som forvaltade betydande tillgdngar f6r dven andra bolag 4dn Skandia Liv.
Koparens framtida ambitioner rérande verksamheten vigdes ocksi in.

Hur skulle da en tillsynsmyndighet stilla sig i dessa avvigningar?
Skulle FI 6verpréva och kriva att en del av kopeskillingen skulle tillfalla
Skandia Liv? Beslut hade fattats i styrelsen i Skandia Liv och revisorerna
granskade detta pd FI:s uppdrag tvd ginger och fann att transaktionen
inte stred mot lag eller FI:s rekommendationer. Slutsatsen blev att FI inte
ansig sig ha lagligt stod for att genom myndighetsutévning gora ett ingri-
pande. Frigan behandlades i FI:s divarande styrelse och den nuvarande
styrelse har direfter - sedan RRV granskat handliggningen - i princip
stillt sig bakom denna bedomning.

Direfter har Lennart Liftman pd Skandia Livs uppdrag gjort en
granskning som visar att inga otillborliga transaktioner eller férmogen-
hetsoverforingar gjorts. Styrelsen i Skandia Liv kritiserades dock for
passivitet och bristande affirsmissighet. Jag ansluter mig till Loftmans
bedémning. Det leder dock inte mig till ndgon annan bedémning vad
giller FI:s mojligheter att ingripa.

En del kritiker har hivdat att transaktionen kanske ir juridiskt korrekt
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men moraliskt fel! Frigan kanske inte giller det moraliska utan snarare
om Skandia Liv varit tillrickligt affirsmissigt. Man maste dock ha klart
for sig att FI verkar inom de ramar som lagstiftaren formulerar. Dessa
ramar begrinsar mojligheten till sidana bedémningar.

FI begirde bittre sdidana mojligheter nir den nya forsikringsrorelse-
lagen inférdes genom ate det i lagen skulle uppstillas sirskilda sundhets-
krav. Varken regering eller riksdag gick dock pa FI:s linje. Motiveringen
(se prop 1998/99:87) 16d: ”Nuvarande sundhetsregel for forsikrings-
rorelse ger FI forhallandevis stora méjligheter att fordra rittelse av for-
faranden som kan anses olimpliga fran forsikringstagarnas synvinkel.
Sundhetsbestimmelsen limnar samtidigt ringa ledning f6r vad som ér
tillitet eller forbjudet. Fran ritessikerhetssynpunkt dr det inte bra ...
Flera skil talar mot ett allmént krav att bolaget ska handla sunt.”

Klara verba saledes.

Tuffare krav krivs
En tydlig lirdom av det intriffade ir att fundamentala frigor om under
vilka former émsesidiga bolag ska bedriva sin verksamhet bér utredas.
Min syn ér att dmsesidiga bolag ir viktiga komplement till aktiebolags-
formen, men att de inte bor blandas in i grupper med annan verksamhet.
Om sa skulle vara fallet bor de overgé i vinstutdelande form sa att in-
tressekonflikter bittre kan hanteras. Det grundliggande problemet som
aktualiserats dr att lagen tilliter atc dmsesidig forsikring kan bedrivas i
aktiebolagsform. Detta leder till svira grinsdragnings- och intressekon-
fliktsproblem. Dagens mellanform leder till intressekonflikter och till att
interntransaktioner alltid kan ifrigasittas.

En annan lirdom ir att lagstiftningen bor stilla explicita krav pa
tillstindsgivning vid 6verlatelse av vissa tillgingar. Om detta hade fun-
nits nir Skandias kapitalférvaltning hade salts skulle FI kunnat fatta ett
formellt beslut som ocksd hade kunnat 6verklagas i domstol. Detta ir en
mycket bittre ordning in dagens dir stor oklarhet rider om hur process-
andet ska kunna ske.

En ytterligare lirdom man kan dra ér att de sanktioner som svenska
tillsynsmyndigheter férfogar 6ver dr f6r mesiga. Vem blir upprord 6ver ate
ett bolag fir en erinran. Det dr hog tid att inféra administrativa pekuniira
sanktioner vid regelovertridelser. Money talks!
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LARS-ERIC PETERSSON

Vid en SNS' sammankomst i februari 2004 stillde nigon frigan: Saknas
det ndgon tidningsrubrik i debatten om livbolagen?

Efter en stunds fundering konstaterade en av paneldeltagarna att pen-
garna faktiske finns kvar och att de ocksé haft en god avkastning.

Och s8 ir ju fallet.

Den aktuella debatten om niringslivets fortroende har ménga drivkraf-
ter och intressenter. Ett inslag i denna diskussion har varit utvecklingen
for de svenska livbolagen. For att kunna bedéma livbolagen och dess verk-
samhet, maste vi ta ritt avstamp. Avstamp i den historiska utvecklingen
och inte i en, till dagens rddande virderingar, anpassad beskrivning.

Vad géller krisen egentligen
Trots den lingvariga och kraftiga globala bérsnedgingen kan livbolagen
- med marginal — uppfylla de dtaganden de garanterat i avtal. Stabiliteten
och tryggheten i denna sparform har inte hotats. Detta faktum har en
stor samhillsekonomisk betydelse eftersom det langsiktiga sparandet i
livbolagen och dess sparformer ir en visentlig del av samhillets trygghets-
system och en viktig aktor pé kapitalmarknaden.

Sa vad handlar ”fortroendekrisen for livbolag” egentligen om?

m Ar det livbolagens intern- och ligenhetsaffirer?
m Ar opinionsbildare och debattorer vigledda av korrekta fakta?

m Har livforsikringsbranschen fullt ut forstitt sin roll och uppgift?

m Har spararen i livbolaget inte fatt den avkastning som han eller hon
betalar for - en garanterad rinta pé sitt sparande plus den villkorade

1 Studieforbundet Niringsliv och Samhiille
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avkastningen som foljer av livbolagets formaga att férvalta sparar-
nas sparmedel?

m Har introduktionen av PPM-systemet och den virdeutveckling som
dir skett pa spararnas medel inneburit felaktiga jimforelser med
andra sparformer?

Vid Skandias bolagsstimma den 15 april 2003 belyste jag nigra av de for-
troendefrigor” som da forekom i debatten kring Skandia Liv. Mot bak-
grund av att kraven pa storre dtskillnad och tydlighet mellan ett livbolag
och 6vriga verksamheter inom en koncern hade 6kat, redogjorde jag infor
stimman, for f6ljande interna férhéllanden i Skandia virda att uppmirk-
samma i debatten:

PFor det forsta, att utgdngspunkten for varje affiarsavtal inom Skan-
diakoncernen har varit att det skall vara gynnsamt for vara kunder och
agare.

For det andra, for alla affirsavtal, mellan Skandia och Skandia Liv, sker
regelbundet en marknadsmissig utvirdering.

For det tredje, alla affirsavtal mellan moderbolag och dotterbolag gran-
skas lopande av savil myndigheter som revisorer, med stor noggrannhet.

Skandiakoncernen har férutom de av bolagsstimman utsedda reviso-
rerna dven en revisor utsedd av Finansinspektionen. Dirtill utser Finans-
inspektionen en styrelseledamot med sirskild uppgift ate tillse att Skandia
Liv utvecklas i linje med gillande regelverk och Finansinspektionens
rekommendationer.

Utover detta har Skandia Liv en styrelse med en extern ordférande
(sedan vren 2002) och flera oberoende ledamoter.

Men idven om detta ir sakliget, si handlar vir verksamhet om min-
niskors fértroende och tilltro. D4 fir det inte finnas nigon osikerhet eller
négot tvivel.

Dirfor har en oberoende granskningsgrupp tillsates f6r att se dver
grinsdragningsfrigorna och framfor allt ge underlag for tydliga spelregler
for framtiden — samt for att sirskilt svara pd de konkreta frigor som dis-
kuterats.”

Nir det gillde frigan om hyresligenheter, si konstaterade jag dels att:
"I enlighet med den frivilliga 6éverenskommelse som finns i branschen
limnar Skandia Liv hilften av alla lediga ligenheter till bostadsfor-
medlingen” Och dels att: ”det ir viktigt att notera att de ligenheter som
limnas till bostadsformedlingen eller som formedlas internt ger lika hog
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intike till Skandia Liv och dess sparare, oavsett hur de har formedlats.”

Vidare konstaterade jag att:

”Inom Skandiakoncernen, precis som inom de flesta forsikringsbolag
och fastighetsbolag, har det funnits en praxis att i viss utstrickning for-
medla lediga ligenheter till bolagets egen personal. Och det har varit van-
ligt att chefer och deras anhériga tillhort den kategori som fatt mojlighet
att hyra sddana ligenheter. S& har fallet ocksa varit inom Skandia under
overblickbar period - bakit i tiden.

Detta ir ett mne som vicker kinslor och Skandias riktlinjer méste vara
tydliga.

Skandia Liv har numera en tydlig policy - med klara regler kring koer,
utnyttjande av forturer med kontroll och uppféljning av efterlevnaden.
Och det finns ingen k6 som gynnar Skandia-anstilldas anhoriga.”

Att uppna mervdrde i kapitalforvaltningen
En affirshindelse som rubricerades som internaffir och som debatterades
intensivt, var Skandia Livs forvirv av aktier i Forsikringsbolaget If.

Kritiken hir berérde nog egentligen risken i placeringen.

En vedertagen definition av begreppet risk pa de finansiella markna-
derna ir att denna definieras som placeringens variation i avkastning.

En placering med en ldg (hog) variation i avkastningen klassificeras da
som en placering med lig (hog) risk. En ytterligare distinktion av risken
kan goras genom att dela in denna i tva delar, en som kan hinforas till
marknaden i stort (s& kallad marknadsrisk) samt en som ér unik (sa kallad
foretagsspecifik). Den forra paverkar samtliga placeringar medan den sen-
are ir direkt kopplad till placeringen i sig sjilv.

Om vi antar att kapitalmarknaden ar hyggligt effektiv (vilket inte dr ett
orimligt antagande), si innebir det att mojligheten for en kapitalforval-
tare att uppnd ett mervirde i sin forvaltning ir att ha exponering mot just
foretagsspecifika risker.

Skandia Livs placering i If-aktier uppfyllde onekligen kraven pi *fore-
tagsspecifik risk” och méjlighet till mervirde i kapitalforvaltningen.

Nir utfallet av denna placering presenterades i februari 2004, redovi-
sades att avkastningen pa denna placering uppgick till 38,4 procent. Hade
motsvarande kapital placerats i en genomsnittsaktie pd Stockholmsborsen
hade utfallet blivit en negativ avkastning motsvarande 5,6 procent!
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Orsaker till ”fortroendekrisen”

Som jag betraktar och tolkar utvecklingen de senaste dren ir det
naturligtvis sd att det ir de kraftiga borsfallen pa de globala aktiemarknad-
erna som skapat oro bland individer och sparare.? Mot denna bakgrund ir
det inte s& mirkligt att aktiesparande och sparande i livférsikringsbolag
debatteras. Sjunkande féormogenhetsvirden, terror och krig har onekligen
satt sina spir i utvecklingen pd de finansiella marknaderna och det ir
ménga som drabbats.

I hela virlden sker nu ett uppvaknande, en rannsakan och en intensiv
jakt pa syndabockar — allt i skenet av den djupa borsnedgangen. Detta
drabbar flertalet av marknadens aktorer, ritt eller oritt. Det giller fond-
forvaltare, banker och fond- och livforsikringsbolag som leverantorer av
sparprodukter och det giller i viss min dven experter som limnat rdd och
analyser.

Allt fler blir allt dldre

Det ir inte bara nedgingen pa virldens aktieborser som har bidragit till
ett okat intresse for det egna sparandet. Den demografiska utvecklingen,
med en allt mer tilltagande obalans mellan antalet yrkesaktiva och antalet
ildre, medfor stora utmaningar och péfrestningar for de offentliga finan-
serna och for vért vilfirdssystem.?

De direkta effekterna har blivit att dessa system ir under reformering i
ett flertal linder. Reformer som syftar till att olika trygghetssystem skall
kunna bira effekterna av de demografiska pafrestningarna samtidigt som
de dr ekonomiskt och socialt hallbara. Péfrestningarna pa systemen och en
okad risk for kollaps gor det nodvindigt att oka det privata sparandet for
att kunna mota dessa utmaningar.

Att spara till sin egen pension och ocksd att genom sparkapital och
forsikringar skydda sig mot effekterna av ooénskade hindelser blir
grundliggande for individen.

Det langsiktiga sparandet ér siledes en av de centrala delarna i samhil-
lets infrastruktur for trygghet och utveckling.

De finansiella marknaderna maste darfor ha fdrmégan act ge spararna
en trygg avkastning samt ha allminhetens fortroende.

2 Den amerikanska ekonomen Robert Shiller beskriver detta pa ett fsredémligt sitt, se hans bécker
"Irrational Exuberance” (Princeton University Press, 2000) och ”The New Financial Order - Risk in
the 21 Century” (Princeton University Press, 2003).

3 Se “Institutional Investors” av Philip Davis och Benn Steil (MIT-press, 2001).
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Fortroendet och tilliten for marknadens aktorer och regelverk blir
grundliggande for ate det langsiktiga sparandet ska fungera. De senaste
drens nedging pa virldens aktiemarknader ir med all sannolikhet huvud-
anledningen till den okade oro och osikerhet fér merparten av livbola-
gens kunder och sparare.

Kriser inget nyit
Kriser dr pa intet sitt ndgot nytt fenomen pé de finansiella marknaderna.*
Olika kriser har drabbat livférsikringsbolagen tidigare. Wall Street-kra-
schen i september 1929 ledde i Sverige till den sa kallade ”30-talskrisen
for livbolag”. Turbulensen pd marknaden och rintefallet skapade stora
problem for branschen med atfoljande behov av forstirkning av premie-
reserverna.

Enligt davarande Forsikringsinspektionens medgivande kunde néd-
vindiga anpassningar och premieférstirkningar ske under en tiodrspe-
riod. Branschen enades ocksd om att “all livforsikringsverksamhet bygger
pa den forutsittningen, att forsikringstagarnas hos bolagen innestdende
medel skola kunna férrintas efter viss vid forsikringens tecknande anta-
gen riantefot”.

Och sd har det varit och sa idr det fortfarande: livbolagets aterbirings-
rinta utgors av dels en garanterad rinta, dels 6veravkastning. Det vill siga
en garanterad rinta enligt ett tecknat forsikringsavtal och en villkorad
rinta som Ar ett uttryck for hur vil livbolaget férvaltat spararnas kapital.
Tillsammans utgor det spararens dterbiringsrinta.

Livbolagen hade under delar av 1930-talet svérigheter att finna place-
ringar i obligationer och andra rintebirande papper som gav tillricklig
avkastning. Livbolagen bérjade di i begrinsad utstrickning placera i
industrildn, fastigheter och aktier.

Rintekrisen kom dven att prigla branschens sitt att silja och marknads-
fora sina produkter. Foljande citat ur Skandias 100-arsskrift illustrerar
forindringen: ”1930-talets rintekris blev en kraftig tankestillare fér dem
som tidigare sokt locka kunder genom l6ften om lysande vinster”. Den
praktiska foljden for branschen blev att konkurrensmedlet inte begrin-
sades till bolagens kapitalavkastning.

4 En bra beskrivning av dessa kriser finns i "Famous First Bubbles”
av Peter Garber (MIT-press, 2000).
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Det ansiktslisa kapitalet
Utvecklingen pd den svenska aktiemarknaden har i ett flertal avseenden
onekligen vicke den breda allminhetens intresse och Sverige kan klas-
sificeras som ett land med ett genuint intresse for aktiesparande. Den
institutionella forindringen av aktiemarknaden, den historiska utveck-
lingen av avkastningen pé aktiemarknaden, det nya premiebaserade pen-
sionssystemet — vart sparande i PPM - ir négra forklaringar till det 6kade
intresset.

Pi ledarsidan i DN den 21 december 2003 skriver journalisten och for-
fattaren Goran Rosenberg bland annat:

"Agarna av kapitalet i de flesta pensionsfonder och aktiefonder ir vi.
Och det vi kriver att vira pensionsfonder och aktiefonder ska ta ansvar
for ir virdet pd vira pensioner och vdra sparpengar och inte virdet pi
foretagen vi for tillfillet rakar dga aktier i. En fonddirektor som riskerar
virdet pa vira pensioner och virt ’aktiesparande’ genom att ta de langsik-
tiga dgarrisker ett verkligt dgaransvar forutsitter, har missuppfattat vilka
de faktiska dgarna ir. Bakom det ansiktslosa kapitalet gommer sig i sjilva
verket ansiktena p& miljoner minniskor som inte dger aktier dirfor ate de
vill ta ett dgaransvar utan dirfor ate de vill fi en god virdestegring pé sina
pensioner och sparpengar och som i syftet férvintar sig att deras kapital
friktionsfritt och trolost och med kort varsel flyttas frin foretag med ligre
avkastning till féretag med hogre. Kvartalskapitalisterna det ar vi.”

Kursfall ”okdnd” risk

Kunskapen om att aktier alltid innebir risk, och att aktiers virde dven
kan sjunka tycks ibland nistan ha forsvunnit ur det allminna medvetan-
det. Utvecklingen pa den svenska aktiemarknaden har under de senaste
25 dren medfort betydande formogenhetstillskott for en bred krets av
individer. Kursfall var nigot som inte existerade och betraktades som
”hogst osannolikt”.

Utvecklingen och tillvixten for den svenska fondmarknaden, men
ocksa for det traditionella livforsidkringssparandet, féljdes inte av nigon
nimnvird information eller utbildningsinsats.

Sparmarknadens leverantorer, till exempel banker och livforsikrings-
bolag, har ett ansvar i att forklara och informera om marknadens férutsitt-
ningar, olika produkters avkastning och risker. Detta giller dven det mot-
satsforhillande som Rosenberg pavisar. Att visa att vi i stor utstrickning
sjilva har valt det ansiktsl6sa aktieigandet, med allt som det innebir.
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Betraktat i ett internationellt perspektiv kidnnetecknas den svenska
aktiemarknaden av en hog aktieavkastning men ocksd av hog risk.’ Nir-
mare analys av den svenska aktiemarknaden visar att under den senaste
so-arsperioden, det vill siga dren 1953-2003, uppgick den genomsnittliga
arliga aktieavkastningen till 15,5 procent. Annorlunda uttrycke, 100 kro-
nor investerade i den svenska marknadsportfoljen hade vid férra arsskiftet
okat i virde till 44 827 kr - trots att vi under denna tidsperiod fitt vidkian-
nas 11 dr med negativ avkastning.

Kinsligheten i virdet av var placering paverkas av dessa negativa ar
- och det dr ju dessa ar som kapitalforvaltare, savil som enskilda personer,
forsoker undvika genom aktiva val av placeringsalternativ och omplace-
ringar.

Skulle vi exempelvis under samma tidsperiod undvikit de fem simsta
dren hade virdet pa véra satsade 100 kr varit 187 805 kr. Hade vi 4 andra
sidan inte varit exponerade mot aktiemarknaden de fem bista aren hade
virdet vid periodens slut ”bara” varit 4 332 kr.

Med andra ord, ritt exponering vid ritt tillfille har en avgorande be-
tydelse for virdeutvecklingen pé allt sparande - en regel som onekligen ér
enkel i teorin fast svér att omsitta i praktiken.

Lag risk i forsikring
Den gingse uppfattningen, och inte bara pid den svenska kapital-
marknaden, dr att om placeringshorisonten ir ling skall spararen satsa
pé aktier. Argumentet ir att aktier vid linga placeringshorisonter kin-
netecknas av en lig variation i avkastningen. Detta ir naturligtvis kor-
rekt, men att risken sjunker dr snarare en funktion av tiden dn dess
avkastningsegenskaper. Studerar vi dessutom en individs sparkapital dr
det naturligtvis variationen i virdet av detta kapital som avgér spararens
framtida pension och dirmed ocksd dennes levnadsstandard.

Det sparande som kan klassificeras som langsiktigt dr ett traditionellt
sparande i ett livforsikringsbolag. Avkastningen f6r denna sparform be-
star som jag tidigare beskrivit av tvd komponenter, dels en garanterad
rinta, dels en villkorad rinta och summan av dessa delar brukar anges
som aterbidringsrinta. Kinnetecknande for denna sparform ir att sparar-
en avtalat att dtminstone f4 den garanterade rintan under sparperioden,

5 Se "Effektiv kapitalforvaltning” av Adri Ridder, Nordsteds férlag, 2001
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men ocksd mojlighet till del av en ytterligare avkastning. Den garanterade
rintan har i normalfallet legat runt tre procent men den genomsnittliga
dterbiringsrintan for Skandia Liv har genom en aktiv kapitalforvaltning
uppgitt till 10,9 procent per ar under den senaste 15-arsperioden.

Specifikt for ett livforsikringssparande ér att dterbiringsrintan alltid dr
positiv. Med andra ord, ett livférsikringssparande ir en sparform med be-
tydligt lagre risk 4n traditionellt aktiesparande. Den totala avkastningen
for livforsikringen bestims av hur placeringsportfljen ir sammansatt
med avseende pa placeringsméjligheterna, aktier, rintebirande place-
ringar, fastigheter, onoterade aktier.

Foérmégan hos ett livbolag, att till sina kunder, klara av att betala den
garanterade avkastningen framgar av livbolagets solvens. Den kollektiva
konsolideringsgraden ar ett métt pd bolagets forméga att mota bade den
garanterade och den villkorade avkastningen. Begreppen utvisar bolagets
finansiella styrka och stabilitet men ger dven en indikation om hur bolaget
klarat av den kraftigaste borsnedgangen sedan 1930-talet.

Vid en analys av den svenska livforsikringsbranschen dr det dirfor
viktigt att betona skillnaden mellan kollektiv konsolidering - som skall
uppfattas som en “6gonblicksbild” av bolagets forméga att infria sdvil
den garanterade som den villkorade rintan - och solvensen som beskriver
férmagan hos livbolaget att infria limnade forpliktelser det vill siga den
garanterade rintan.

Att forklara dessa forhallanden var for sig och hur de tillsammans
hinger ihop pa ett enkelt och pedagogiskt sitt har inte varit en litt upp-
gift for branschen. Hir finns det naturligtvis utrymme for forbattringar
och nytinkande.

Sparandet i ett livforsikringsbolag har den egenskapen att spararen
normalt har en ling placeringshorisont, kanske 15-25 dr. Det finns siledes
inget omedelbart behov av en “kortsiktig” avkastning, utan snarare dr
forvintan om en lingsiktig och stabil avkastning grundliggande. Aven
om principen om en lingsiktig sparhorisont giller paverkas naturligtvis
ett traditionellt livsparande av konkurrerande sparformer och klimatet pa
kapitalmarknaden.

Svenska livforsikringsbolag har en central funktion att fylla nir det
giller ett tryggt langsiktigt sparande. Kortsiktighet och ”snabb avkast-
ning” rimmar illa med sparformen, det finns alternativa sparformer pé
kapitalmarknaden som redan tillfredsstiller detta behov.
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Reflektioner
Att de svenska livbolagen har en viktig roll pa kapitalmarknaden 4r uppen-
bart. Med den stora forvaltningsvolym som livbolagen tillsammans for-
valtar, uppstér det litt intressekonflikter. For att undvika, eller i varje fall
begrinsa potentiella problem och konflikter, maste nagra fragestillningar
belysas och debatteras. Till exempel:

m Ar ett livbolag en institutionell dgare, dir langsiktiga dgarfrigor av
investmentbolagskaraktir kan eller skall std 6ver de “kortfristiga”
avkastningskrav som placeraren vill ha? Gér rollerna att férena?

m Hur skall ansvaret for kunskap och informationsspridning om det
langsiktiga sparandets villkor férdelas? Skall livbolagen och andra
producenter skota utbildningen och licensieringen av placerings-
radgivare och ekonomiska radgivare? Och i sa fall, med vilken
periodicitet skall den dokumenterade kunskapen/ korkortet” for
ridgivare fornyas?

m Pi vilket sitt skall Finansinspektionen och/eller Konsument-
ombudsmannen skota évervakningen av radgivningsbranschen
och dess informationsgivning?

m Forvintas livbolagen i kraft av sin storlek och betydelse ha ett
sirskilt ansvar gentemot évriga aktorer pd marknaden? Hur skall
livbolagen agera som placerare nir det giller utvecklingen och
“nya produkter” pa kapitalmarknaden?

En utveckling under senare r, ér att fler och fler marknadsnoterade bolag
beslutat inféra sd kallade dterkdpsprogram.Vid Kungliga Tekniska Hog-
skolan (KTH) bedrivs en intressant studie som avses utmynna i slutsatser
kring aterkopsprogrammens konsekvenser for kapitalmarknaden.

Mot bakgrund av den lagstiftning som i mars ar 2000 gav svenska
bérsnoterade bolag mojligheten ate férvirva det egna bolagets aktier,
visar studien bland annat att; Sedan de nya reglerna infordes har cirka 70
bolag utnyttjat denna mojlighet och under de fyra forsta aren dterkoptes
aktier till ett virde av nirmare 110 miljarder kronor. Det motsvarar i stort
sett summan av tvé ars aktieutdelningar pa Stockholmsbérsen. Motiven
till dessa dterkop har varit skiftande, frin att omfatta kapitalstrukturen
i bolagen till incitamentsprogram. Utvecklingen av dterkopen i Sverige
paminner mycket om den i USA dir virdet pa aterkopsprogrammen ir
hogre dn motsvarande virde for aktieutdelningar.
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Livbolagen och 6vriga placerare pa kapitalmarknaden, bor for framtiden
sdrskilt studera dterképsprogrammens betydelse och dess konsekvenser.
Inte minst sett ur ett fortroendeperspektiv eftersom de paverkar kapital-
marknadens effektivitet och kan innebira virdeoverféringar mellan olika
aktorer.

Korrekt information
Livforsikringsbranschen har varit dalig pa att informera spararna om
vad som ir specifikt med just deras sparform. Foérindringar tar tid och
iven om mycket har gjorts finns det en hel del kvar att gora. Den lopande
informationen om hur sparandet utvecklats har ocksa varit kringlig och
inte litt ate forstd.

Vi skall heller inte glomma bort att imnesomridet finansiell ekonomi
ir ett relativt nytt begrepp hir i Sverige och att det tar tid att férmedla
dess huvudbudskap. Skall vi ha en framtida konkurrenskraft inom spar-
och forsikringsprodukter krivs betydande utbildningsinsatser bide inom
foretagen och vid véra universitet. Med en 6kad reell utbildning, vilket
ir ndgot annat ir enbart avlagda examina, okar rimligtvis effektiviteten i
finansbranschen.

For manga privatpersoner har, fram till den senaste bérsnedgingen, det
frimsta argumentet for att pdborja ett pensionssparande varit nigot an-
nat in sjilva produkten. Forst var argumentet att utnyttja de formanliga
skatteavdragen, direfter for att skydda sig for ATP-systemets samman-
brott och sedan for att hiinga med i bérsuppgingen.

Detta ir givetvis inte fel, men ett sparande i livbolagen som foreteelse
har kanske inte fullt ut presenterats pa helt egna meriter. Hir har
livférsikringsbranschen en stor och viktig folkbildningsuppgift.

Min ambition i denna artikel har varit att klargora forhillandet mellan
kund och leverantér i ett traditionellt livsparande, en relation som till sin
natur dr langsiktig.

Det giller da att ha ritt perspektiv pd sparformen, nimligen férmégan
att skapa en trygg avkastning dven i tider av osikerhet och turbulenta
kapitalmarknader. Och det ir ju ocksd uppenbart att ju mera upplysta
marknadens intressenter ir, desto mindre utrymme finns det f6r med-
veten brist pa etik.
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Livforsikringsbolagen och Finansinspektionen, som tillsynsmyndighet,
har ett mycket stort ansvar i det fortsatta arbetet med att skapa klarhet i
och tillhandahilla en korrekt information om branschen, dess roll och

regelverk.

LARS-ERIK PETTERSSON
F.d. VD Skandia AB
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Branschens forlorade heder
— massmediedrev eller sakligt
grundat?

ANN-MARIE PALSSON

Riksdagen och Lunds universitet

I bérjan av 2002 slog nyheten om Percy Barneviks pensioner ner som
en bomb - 930 miljoner kronor i sammanlagd pension efter ling tjinst
i svenskt niringsliv och ABB. Snart uppdagades att Percy Barnevik inte
var ensam om denna furstliga ersittning. Aven hans eftertridare Goran
Lindahl, som blott ndgot ér lett foretaget blev rikligt belénad. I hans fall
rorde det sig om cirka 500 miljoner SEK.

Kritiken uteblev inte och dven om de bida fore detta toppdirektorerna
snabbt forskots ut i kylan, kom deras agerande att sitta bestdende avtryck
i svensk foretagsamhet. Uppenbarligen hade de kunnat forhandla sig fram
till dessa utmanande ersittningar utan att nigon protesterade. Och varfor
skulle ndgon gora det? Foretagen gick ju strilande, aktiefigarna blev rikare
och rikare for varje dag. En slags kollektiv berusning tycktes bira fram
foretagssverige, och i den allt snabbare dansen kring guldkalven tappade
vi alla omdomet. Ty, som det ganska snart skulle visa sig, Percy Barnevik
och Géran Lindahl var inte ensamma.

Svindlande belopp
Blott ett &r senare hamnade niamligen Skandia AB i fokus f6r massmedias
uppmirksamhet. I bolagets arsredovisning avslojades att personer i dess
ledning tillsammans kunde kvittera ut ersittningar i mangmiljardklassen
samtidigt som dess aktiedgare fatt se stora delar av sitt kapital smilta bort.
Kritiken blev mycket hiftig och kom att gilla inte bara de utmanande
ersittningarna utan ocksi andra missforhallanden rérande exempelvis
ligenhetsaffirer och kapitalférvaltningen.

Den berittigade kritik som triffade Skandia AB - eller mera korrekt
Skandiakoncernen, ty ocksa dess heligda dotterbolag Skandia Liv drogs
in i hirvan - kom att spilla 6ver pd hela forsikringsbranschen. Under
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atskilliga ménader publicerades mingder av artiklar med starke kritiskt
innehill gentemot forsikringsbolagen. Praktiske taget inget forsikrings-
bolag undgick kritik. Normala affirstransaktioner misstinkliggjordes och
iven de bolagsledningar som agerat helt korrekt hamnade i forsvarsstill-
ning.

Kritiken mot branschen som helhet var inte alldeles orittvis men
kraftigt overdriven. Inslag av foreteelser som Skandia AB kritiserades for,
fanns nimligen ocksé hos andra forsikringsbolag — lat vara pa en betydligt
beskedligare niva. Skandia AB stod utan tvekan i en klass for sig i alla
avseenden.

I sjilva verket tycktes ledningen for Skandia AB ha fyllts med en
sjilvkinsla som inte stod i paritet med deras formaga. De resultat lednin-
gen kunde uppvisa var mer ett utslag av en rad lyckliga omstindigheter
- utvecklingen pa virldens aktiemarknader - 4n av egna fortjinster. Ty
nir borskursen skjuter i hojden pa grund av att alla smasparare uppmunt-
ras att investera i aktier av aktiemiklare, journalister och det politiska
etablissemanget och gor sd — dr det inte svart att visa goda resultat for ett
foretag vars resultat ir beroende av borskurserna. Nir si beléningarna
relateras till resultatet dr det inte svart att forstd att ocksa dessa skot i
hojden.

Massmediedrevet gar
Den massmediala rapporteringen var ocksd forvirrad i si métto att
alla forsikringsbolag betraktades pd samma sitt och bedémdes enligt
samma mattstock. Oegentligheter hos Skandia AB fordes over pé in-
hemska livbolag med helt andra dgarstrukturer. Men Skandia AB ir
inget livbolag, 1at vara dgare av ett sidant, Skandia Liv. Skandia AB ir
en borsnoterad forsikringskoncern med verksamhet i manga linder och
inom olika férsikringsomraden. Och nir det giller de hoga ersittningar-
na, som blev foremal f6r den hiftigaste kritiken, saknades sidana excesser
helt hos livbolagen.

Regeringen forsummade inte heller detta tillfille till att vinna poli-
tiska poing. Inom kort gavs Finansinspektionen i uppgift att kartligga
intressekonflikter i livbolagen, tillsattes en statlig utredning for att se 6ver
formerna for livbolagens verksamhet och regeringen la en proposition pé
riksdagens bord innehallande skirpta krav pa utseendet av livbolagens
styrelser. Fi protesterade mot denna expressbehandling och den risk for
felslut en sidan skulle kunna utmynna i. Lagrddet invinde visserligen
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mot det héga tempot och menade att regeringen borde avvakta med
langtgiende lagregleringar till dess att utredningens resultat férelag, men
dirutover var det mest tyst.

Vid nirmare betraktelse var detta inte s& markligt, ty det vi fick bevitt-
na var nirmast att likna vid ett regelritt massmediedrev. Och nir drevet
pagar tjinar det inte mycket till att komma med aldrig s kloka synpunk-
ter — bittre di att huka och hoppas att stormen snart skall blasa over.
Mojligen nddde stormen sin kulmen pa Skandia AB:s bolagsstimma 2004
da den gamla styrelsen och férre VD inte beviljades ansvarsfrihet. Med det
hade det massmediala drevet hade lyckats. Syndabockarna hade utsetts:
en girig ledning och en slapp och omdomeslds styrelse. Denna forklaring
tillfredsstiller alla de som soker en enkel 16sning med tydliga bovar och
hjalear.

Men ir det sd enkelt? Beror skandalerna bara pa personliga tillkorta-
kommanden som girighet, diligt omdéme, slapphet eller finns det andra
och mera komplexa omstindigheter som spelat in. Pi denna friga ir mitt
svar ja. Inte s att minskliga svagheter som girighet saknar betydelse men
utan "ritt grogrund” skulle de knappast ha tagit sig de uttryck de gjorde.

Historiebeskrivningen bor med andra ord kompletteras: férutom nor-
mala minskliga svagheter inverkade ocksa yttre faktorer som samman-
hinger med de finansiella marknadernas utveckling under 19oo-talets sis-
ta decennium. I den beskrivning som hir foljer har jag valt att koncentrera
uppmirksamheten pa de omstindigheter som kan forklara de skenande
ersittningarna i Skandia AB (hddanefter Skandia). Detta innebir troligen
ingen allvarlig begrinsning, ty dven om ligenhetsaffirerna och forsilj-
ningen av kapitalfoérvaltningen har vicke indignation, dr det miljardrull-
ningen i ersittningarna som verkligen fatt allminheten att upproras.

Lockande penningfloden

Den omstindighet att vi inte behdver g mer dn 10 ar tillbaka i tiden
for att hitta en annan omfattande och djupgiende fortroendekris i den
finansiella sektorn tyder pd att denna erbjuder en sirskilt god jordman
for skandaler. D4 var det bankerna som tilldrog sig allminhetens kritik.
De gyllene dren under sent 198o-tal di utldningen slog alla rekord och
vinsterna var stindigt stigande, ersattes under 199o-talets inledning med
snabbt fallande tillgdngsvirden, urholkade balansrikningar och inte minst
gigantiska kreditforluster. For vissa banker blev situationen sé allvarlig att
utan bidrag frin skattekollektivet hade konkurs varit den enda utvigen.
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Ar det en slump att den finansiella sektorn tycks sirskilt drabbat av
fortroendekriser eller finns det ndgon annan forklaring? Kan exempelvis
de stora penningflédena utéva en sirskild lockelse pd personer som mest
av allt efterstrivar egen vinning. Kanske, ty den finansiella sektorn ger i
forhillande till andra branscher fler tillfillen att snabbt berika sig. Men
forklaringen ligger knappast i att de som arbetar dir skulle vara mindre
moraliska dn andra, snarare bestar den i att "tillfillet gor tjuven”.

Avregleringen av virldens kapitalmarknader tillsammans med den
tekniska utvecklingen av exempelvis telekommunikations- och dator-
teknik gav upphov till en dramatisk 6kning av kapitalflodet pa virldens
finansiella marknader. Belopp i storleksordningen tiotusentals mil-
jarder dollar, det vill siga lingt storre dn virdet pa de underliggande
varu- och tjinstestrommarna, flyter dagligen runt pa de internationella
kapitalmarknaderna. Det inses litt nir ndgon rintepunkt (det vill siga en
hundradels procentenhet) pd varje transaktion tillits som ersittning, blir
inkomsten av denna handel mycket stor.

Ligg till detta en explosion i utvecklandet av nya finansiella produk-
ter: optioner, syntetiska optioner, warranter, akticindexobligationer,
kreditkorgsobligationer bara for att nimna nigra. Dessa instrument ir
ofta mycket komplexa, vilket gér dem svéra att forstd for dem som inte
har specialistkunskaper pa omradet. Spararna hamnade pé si sitt i under-
lige i forhallande till de personer som dagligen arbetade med finansiella
strategier. Detta skapade mojligheten att felprissitta dessa - till formén
for forvaltarna/miklarna. Aterigen bara nigra punkters (som inte sillan
i realiteten blev manga punkter) felprissittning gav tusenfalt tillbaka i
form av hoga ersittningar/provisioner.

Bristande kunskap

Med den finansiella avregleringen hade en ny bransch etablerats med
lockande mojligheter att tjina stora pengar. De litt fortjinta pengarna
var bade ett resultat av att branschen som helhet var lonsam och av att
konkurrensen var begrinsad. Men en minst lika viktig komponent bestod
i att kunskap om branschen som sidan var bristfillig. Inte si konstigt, ty
kunskapen om finansiella marknaders funktionssitt kom till de svenska
universiteten si sent som mitten av 198o-talet och blev mera allmint
spridd bland studenterna forst drygt 10 ar senare. Det betyder att de som
utbildade sig dessforinnan inte kom i kontakt med de nyvunna finansiella
insikterna under sin utbildning.

FI: LIVBOLAGSKRISEN



BRANSCHENS FORLORADE HEDER
— MASSMEDIEDREV ELLER SAKLIGT GRUNDAT?

Men alla saknade inte kunskap om den finansiella marknadens funk-
tionssitt och de finansiella instrumentens egenskaper. I USA hade kun-
skapen varit vil spridd lingt tidigare, vilket gav de amerikanska aktérerna
ett betydande forspring. Men det fanns ocksd oar av kunskap pd den
svenska marknaden — huvudsakligen bestidende av unga och vilutbildade.
Det var analytiker, handlare, férvaltare med mera.

Finansmarknadens matadorer
Dessa — finansmarknadens matadorer — kunde iklidda vilpressade ko-
stymer av bista snitt, oklanderligt strukna vita skjortor och eleganta
skor fa styrelserna att liksom skilva av upphetsning infor de forestdende
vinstmoijligheterna. Riskerna i projekten gavs av forklarliga skil mindre
uppmirksamhet och frigan ir om de ens uppfattades tillrickligt.

Deras ersittningar for timligen triviala uppgifter var uppseendevick-
ande. Men trots omfattande erfarenhet frin den finansiella forskningen
gick det sillan eller aldrig att 6vertyga styrelserna om att finansmatador-
erna inte dstadkom bittre dn det en apa skulle kunna lyckas med - oftast
mindre.! Men trots det belonades de pi en niva som kunde fi vilken hog-
avlénad person som helst, med langt mycket storre ansvar, att kinna sig
ligavlonad.

Varfor di? Svaret bestir dels i att kostnadsmedvetenheten var lag
— sd blir det litt i en extremt lonsam bransch, dels i att styrelserna inte
var tillrickligt vil insatta i de finansiella marknadernas mojligheter och
begrinsningar. Nir forvaltarna i sina prospekt blygsamt krivde en ersitt-
ning pa lat siga 1/10 procent av placerat kapital — uppfattades detta av de
flesta som mycket modest - i tider nir avkastningen riknades i tvasiffriga
(procent)tal. Men med ett férvaltat kapital pd nigra miljarder — vilket
ingalunda var ovanligt - sprang ersittningen snabbt upp till ofantliga
belopp och detta utan att spararna uppnadde en vinst utdver det genom-
snittliga.

De hoga ersdttningarna i finansbranschen fick konsekvenser for de
mera traditionella bolagens - banker, forsikringsbolag — méjligheter att
rekrytera personal. Det skulle visa sig svart att anstilla personal till de
finansiella avdelningarna, med mindre 4n att den erbjudna lonen lig pa
samma nivd som marknaden, det vill siga mycket hogt. Sikert var sty-
relser och ledning fullt medvetna om detta. Aven om de kan ha ansett att

1 Detta baserar sig pd en omfattande och internationellt spridd vetenskaplig forskning som belénats
med ett halvt dussin ekonomipris till Nobels minne.
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ersittningarna var alltfor generosa tedde sig alternativet - ingen rekryte-
ring alls - in mera negativt.

Global lonespiral
Det tryck uppdt for ersittningarna som foljde av den finansiella sektorns
lonsamhet forstirktes av den allmidnna globaliseringen. Minskade tullar
och handelshinder 6kade de enskilda foretagens incitament att etablera
sig i andra linder for att komma nirmare nya marknader eller utnyttja
billigare arbetskraft.

Med globaliseringen av sjilva foretagsamheten foljde ocksa en globali-
sering av ersittningssystemet. Att dotterbolagschefer i andra linder fick
bra betalt for sitt uppdrag var vil kint. Deras ersittningar relaterades till
vad som uppfattades som praxis for chefer i berérda linder. Men samtidigt
rader en tydlig hackordning i foretagen — hogsta chefen skall vara bist
betald - om inte annat si for att signalera rang. Hogre ersittningar till
dotterbolagschefer skickade foljaktligen upp dven koncernchefens lon.

Till detta skall liggas inforandet av incitamentsprogrammen, som
ocksa var en anpassning till internationella férhallanden, frimst ameri-
kanska. De amerikanska foretagens beloningssystem kan te sig vidlyftiga
men foljer en kommersiell logik. T USA har foéretagen sedan gammalt
fate sitt behov av kapital huvudsakligen tillgodosett genom emission av
obligationer, certifikat och aktier. I Europa forsdg istillet bankerna fore-
tagen med kapital i form av vanliga banklin. Den kontroll som bankerna
utovade pé foretagen hade f6r USA:s vidkommande istillet overlétits pa
aktiemarknaden.

Den finansiella avregleringen bidrog till att det amerikanska systemet
fick genomslag ocksd i Europa med ett 6kat beroende av marknaden och
en okad spridning av dgandet som f6ljd. Men det spridda dgandet skapar
intressekonflikter mellan foretagets ledning och dgare. Dessa ir en {6ljd
av att minniskor foretridesvis styrs av egna intressen. Insikten om att
ledningen inte nédvindigtvis agerar till féretagets bista har resulterat i
ersittningssystem vars syfte ir att samordna ledningens intressen med
foretagets. Det dr i detta perspektiv som de alltmera generésa bonus-
lonerna skall ses.

Incitamentsprogram uppfattas som nodvindiga for att uppnd effekti-
vitet och et tillrickligt fokus pd aktieigarvirdet. Infér sina investerare
fann amerikanska banker det dirfér nodvindigt atc peka pad att ocksi
ledningar i utlindska bolag omfattades av incitamentsprogram. I annat
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fall var det svart att rekommendera en investering i det aktuella bolaget.
P4 s3 sitt importerades de amerikanska beloningssystemen.

Missriktad hinsyn
Att incitamentsprogram infors ir en sak, men det forklarar inte varfor
dessa, som i fallet Skandia, kunde vara s extremt féorménligt utformade.
En forklaring kan ligga i att incitamentsprogrammen regelmissigt bygger
pé anvindandet av olika slags derivatinstrument som syntetiska optioner.
Dessa ir, som tidigare papekats, komplicerade varfor det inte skall uteslu-
tas att styrelsen helt enkelt inte férstod programmen i alla dess delar. Ty,
saknas kunskap om instrumentens grundliggande konstruktion kan hel-
ler inte principerna for incitamentsprogrammen virdering forstés.

Men varfor satte dd ingen ner klacken och sa stopp/forstir ej/forklara?
Foglighet, skulle kanske nigon kalla det for. En annan skulle kanske vilja
beskriva beteendet i termer av hinsyn mot 6vriga styrelseledamoter som
girna vill klara av moétet sd snabbt som mojlige for att skynda till ett an-
nat. Besvirliga frigor kan vidare uppfattas som ett uttryck fér misstroende
mot ordférande och ledning — och inte vill vi vil misstro varandra? Men
sjilvklart kan tystnaden ocksé vara ett uttryck for att den enskilde leda-
moten inte vill avsloja sina tillkortakommanden. Och visst dr det fullt
minskligt att inte vilja avsl6ja sin okunskap. Det giller inte bara i bolags-
styrelser utan pa de flesta hall.

Jag har manga ginger pa nira hill sett den vilsenhet som utmirkte (och
fortfarande utmirker) ménga styrelseledaméter nir finansiella strategier
presenteras. Det kunde handla om exotiska placeringar likvil som om
utformning av bonusprogram. Men istillet for att frimodigt avsloja sin
egen okunskap med en enkel friga av karaktiren: ”Jag forstir inte det du
sdger, kan du forklara en ging till och di girna med svenska ord” motees
presentationerna av tystnad. Har inte heller mirkt att de finansiella akto-
rerna anstringt sig nimnvirt for att uttrycka sig pd ett sidant sitt ate
ocksa icke proffs forstar. Istillet har man en benigenhet att gdmma sig
bakom det finansiella fikonspriket - kanske med flit f6r att kollra bort
styrelsen.

Bak stingda styrelsedorrar
Detta leder oss in pd formerna for styrelsers arbete som inte sillan
priglas av en slags kollegialitet och kinsla av samforstind. Aggressiva och
mot bolaget och dess ledning negativa eller kritiska uttalanden ir inte
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populira. Inte for att sidana inslag ir ”forbjudna” eller saknas, men de
forekommer inte ofta och om en enskild ledamot mera konsekvent inte
ir overens om den inriktning pa foéretagets verksamhet som styrelsen be-
slutat om, ir det ofta bist for alla parter att denne limnar styrelsen. Utan
en samsyn om grunderna for arbetet och for bolagets utveckling kan en
styrelse inte fungera. Arbetet bygger ocksé pé ett fortroende for ledningen
- saknas detta byts ledningen ut. Att tillsitta och avskeda VD ir ju for
ovrigt en av styrelsernas viktigaste uppgift.

Fortroendet maste ocksd gilla styrelsens ordférande vilken har en
central roll: att sitta dagordningen och sprida information. Bland ord-
férandens uppgifter ingir ocksd att skota 16neférhandlingarna med VD.
Att informera styrelsen om att en rekrytering misslyckats eller att nu-
varande VD limnar foretaget pd grund av oenighet i ersittningsfrigan,
ir inte bara ett personligt misslyckande f6r ordféranden utan kan ocksa
forsitea foretaget i ett besvirligt lige. Ordforande kan alltsd hamna i en
slags utpressningssituation gentemot den tilltinkte VD:n.

Lonefoérhandlingarna maste, for att rite forstds, ses mot bakgrund av
att personer som soker sig till en starkt konkurrensutsatt omgivning, som
VD f6r ett publikt bolag, ir utrustade med en stark tivlingsinstinkt. Att
soka stivja denna tivlingsinstinkt vore oklokt, ty denna egenskap ir nod-
vindig och utgér den kraft som behovs for att leda och utveckla foretag.

Den enskilde VD:ns framging kan mitas pd ménga sitt, men det ir
inte ovanligt att just l6n och andra férméner ir en viktig mattstock, ty hog
lon signalerar skicklighet och det ir just i detta som foretagsledare tivlar.
Att forhandla sig fram till en hog 1on behover dirfor inte vara resultat av
girighet utan en strivan efter bekriftelse pd egen duglighet.

Det vore dirfor en sjilvmotsigelse f6r ordféranden att erbjuda en
ersittning som understiger den for branschen normala, ty det vore ju att
underkinna VD redan innan denne tillsatts. Av samma skil vore det lika
otinkbart att erbjuda en VD ligre l6n dn chefer pa ligre niva i bolaget.

Med denna logik kan ocksi styrelseledamoternas tystnad i denna friga
forstds. Inte ifrigasitter en enskild ledamot resultatet av ordférandes
forhandling - ty det kan forsitta bolaget i ett besvirligt lige. Lojalitet
mot bolaget idr centralt for alla. Och inte heller ir det s klokt av en en-
skild ledamot att kriva insyn i forhandlingarna, ty det vore att ifrigasitta
ordforandes arbete. Aven att i efterhand kriva en redovisning av férhand-
lingarnas utfall 4r kinsligt och kan uppfattas som ett misstroende gent-
emot ordférandes omdome.

104

FI: LIVBOLAGSKRISEN



BRANSCHENS FORLORADE HEDER
— MASSMEDIEDREV ELLER SAKLIGT GRUNDAT?

Slutligen méste loneforhandlingarnas betydelse for ordforandes still-
ning framhéllas. Dessa ger honom/henne en maktstillning i férhillande
till potentiella VD-kandidater och dirigenom mojligheter att skapa ett for
ordforande sjilv virdefullt nitverk. Om ordférande inte tillhor kretsen
stora dgare blir bendgenheten att bevilja hoga ersittningar storre in om s
¢j ar fallet. Det dr som bekant ldtt att vara generds med andras pengar.

3 000 miljarder kronor forsvann
Finansbranschen som helhet var under seklets sista dr sjuk och febrig. Den
hade blivit smittad av sin egen framgang precis som i bankvirlden 10 ar
tidigare. Mottot var ”The sky is the limit”!

Men efter 1990o-talets eufori kom bakslaget med full kraft. Fran topp-
noteringen mars 2000 till bottennoteringen tre ir senare sjonk det sam-
lade borsvirdet med drygt 70 procent. Frin detta lige har borsen dtertagit
cirka 50 procent. Men det betyder dnda att borsvirdet fallit med mer 4n
50 procent frin mars 2000 till idag (maj 2004). Formogenhetsforlusten
”drabbade” inte i férsta hand de som arbetade inom finansbranschen,
dven om dessa ocksa fick erfara personliga forluster av bide pengar och
arbete, utan det var dgarna av kapitalet som fick ta den verkliga smillen
-3 ooo miljarder kronor! Och #garna, det var forsikringsspararna och
fondspararna, ja alla de hade aktier.

Skonmadlningar
De forvintningar som finansbranschen malat upp om eviga och hoga av-
kastningar kom pi skam. Men forsikringsbolagen hade inte varit ensam-
ma i sin 6verdrivna optimism - fondbolagen agerade lika oansvarigt i sin
marknadsforing. Hos radgivare och reklammakarna gavs stort utrymme
at de placeringar som gett en mycket hog avkastning, 6vriga limnades
dirhian. Risken for en lingvarig och djup borsnedging existerade inte i
marknadsforarnas virld.

Det dr lite att forstd att dessa locktoner kunde te sig forforiska, inte
minst for oerfarna sparare. Alla de vanliga svenskar som blott fatt glidja
sig 4t nagra fa procents lonelyft, skymtade nu en mojlighet att uppna en
bekvimare tillvaro med hjilp av snabba klipp. Den omstindighet att
iven respekterade och ansvarskinnande personer utanfor den finansiella
virlden, som socialdemokratiska ministrar (Bjorn Rosengren) och repre-
sentanter for statliga bolag (Telia) prisade aktiemarknaden, fick den att
framsta som siker.
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Intresset for aktieplaceringar fick ytterligare niring av frin ekonomiska
bedomare. En alltmer oférdelaktig demografisk struktur och okad press
pé det svenska skattetrycket skulle minska de offentliga pensionerna. Bist
da att ordna sin egen forsikring, var ridet som gavs. Fondsparandet slog
da f6ga forvinande alla rekord och sa gjorde forsikringssparandet.

Fram till mars 2000 sig det mycket bra ut. D4 kom den forsta skak-
ningen. De flesta bedomare tog inte s allvarligt pa detta utan beskrev det
som en normal korrigering som snart skulle atertas. Men det var ingen
liten korrigering, det vara istillet inledningen till den moderna historiens
virsta borsfall och en besvirlig konjunkturnedging.

Nodvindig rationalisering
Med borsfallet krympte ocksa den finansiella sektorn - kapitalférvaltarna,
miklarna och analytikerna blev firre. Nir sparandet sjonk 6kade konkur-
rensen om spararnas pengar, med sinkta marginaler som foljd. Effek-
tivisering och sammanslagning av kapitalforvaltningarna och analysavdel-
ningarna blev den naturliga f6ljden. De uppenbara stordriftsférdelarna
som kidnnetecknar kapitalférvaltningen var kinda redan tidigare - men
pa grund av branschens héga l6nsamhet hade de tidigare inte exploaterats
i ndgon nimnvird grad.

Processen forstirktes av att efterfrigan pa internationell diversifiering
okade hos bade de stora och de sma investerarna. I det uppkomna liget
- pressade marginaler, hirdnande konkurrens, och nya investeringsméns-
ter — valde de svenska forvaltarna att utnyttja internationella férvaltare.
Varfor bygga upp en egen dyr analytikeravdelning, nir lika vil den kom-
petens som redan fanns pa plats kunde anvindas. P4 si vis kom svenskt
kapital i allt hogre grad att styras till de internationella aktiemarknaderna
och till internationella kapitalforvaltare.

S4 gjorde Skandia och si gjorde dven andra forsikringsbolag. Kom-
mersiellt dr detta inte svdrt att motivera — det sinker kostnaderna till
fordel for alla. Ate [ata storre aktorer forvalea kapital for andras rikning dr
for 6vrigt ndgot som ocksd exempelvis svenska AP-fonder tillimpar. Men
varfér kom da denna handling att vélla sidan uppstindelse? Férutom att
den ir juridiskt svér att forklara, framstod den som dnnu en i raden av
hindelser som berévade forsikringstagarna del av sitt kapital. Men san-
ningen ir den att i kronor och oéren saknar den i stort sett betydelse for
storleken pé forsikringskapitalet. Utan uppstidndelsen kring ersittning-
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arna till ledningen och fallet pi aktiemarknaden hade den sannolikt inte
givits nigon uppmirksamhet alls.

Fult att tjidna pengar
PC Jersild stillde for snart 20 ar sedan frigan, ir det fint att tjina pen-
gar? Hans svar blev, nej det ir inte fint att tjina pengar, ty de som tjinar
mycket pengar skall inte bdde kunna leva gott och vara fina. Svaret var
inte populirt, ty da liksom nu hyllades de framgangsrika och rika, sirskilt
artister och idrottsmin, men stjirnglansen nidde dven niringslivet. Mass-
medias beundran for Birgersson, Staél von Holstein och El Sayed ir bra
exempel pa detta.

Kanske rorde PC Jersild vid ndgot mycket vitalt med denna fraga.
Nir det dr fint att tjina mycket pengar bryts det inre motstdndet ned att
berika sig sjilv pd andras bekostnad. Det behover alls inte vara frigan om
medvetet lurendrejeri. Bonussystemet och fallskirmar kan uppfattas som
fornuftiga incitament, men nir nivderna inte utsitts for granskning for-
svagas de aterhillande krafterna och grinsen mellan fakta, 6nsketinkande
och verklighetsférvringning (embedded value) raderas ut. Senare tids
ménga affirer visar att denna privatekonomiska fartblindhet itit sig lingt
in i foretagens finrum.

Kanske ir det just denna — moraliska omorientering — som forklarar
det som intriffade i Skandia och som ledde till en fortroendekris for hela
forsikringsbranschen. Ligenhetsaffirerna och forsiljningen av kapitalfor-
valtningen blev bara ytterligare bekriftelser pd denna moraliska rota.

Svaga dgare
Men det vore dock fel att forklara skeendet enbart med ett moraliskt for-
fall hosledningspersonerna. Effekten av de snabba strukturella forindring-
arna i ekonomin och normalt minskligt beteende skall inte bortses ifrin.
Med globalisering, avreglering, inforandet av ny teknik etc uppstod nya
affirsmojligheter samtidigt som andra férsvann. I denna skarv uppstod
en obalans i kunskapsliget. Men kunskap ir makt! Styrelser som saknar
ledaméter med kunskap éver den bransch bolaget dr verksam i riskerar att
ledas av sin ledning istillet for tvirtom. Risken for att detta skall intriffa
ir liten i mogna branscher, i en snabbt férinderlig virld ir den diremot
6verhingande.

Det finns ocksé anledning att rikea viss kritik mot lagstiftarna. De insti-
tutioner som skapats av dem for att ta tillvara investerarnas intressen ar
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otidsenliga. Det giller aktiebolagslagens utformning inklusive styrelsens
uppdrag och myndigheternas dvervakning.

Styrelsernas kraftlgshet sammanhinger ocksd med att vi, &tminstone
i Sverige, har svaga dgare. Skattepolitiken har gynnat institutionellt och
utlindskt dgande. Intresset frin dessa aktorer att pita sig dgaransvaret har
linge saknats. Pa sd sitt blev en allt storre mingd finansiellt kapital her-
relost och detta giller inte minst ett bolag som Skandia. Méjligheten for
ledningen att i ett sddant lige flytta fram sina positioner 6kar i motsvar-
ande grad.

Slutligen méste massmedias roll uppmirksammas. Visst, massmedias
uppgift ar att rapportera nyheter och kritiskt granska det som sker i sam-
hillet. Men massmedias uppgift ir inte att sitta sig till doms. Det ir en
uppgift for vira domstolar. Men massmedia domde ut inte bara Skandias
ledning utan hela forsikringsbranschen som omoralisk och skurkaktig!

Med dessa argument var det inte svart for massmedia att fi opinionen
pé sin sida. Men utan kollapsen pa virldens aktiemarknader, hade strate-
gin inte varit lika framgangsrik och Skandia hade troligen inte métt den
massiva kritik bolaget nu fick. Kombinationen minskade pensioner for
spararna och hojda ersittningar for dem som fitt fértroendet att forvalta
kapitalet blev helt enkelt for mycket.

ANN-MARIE PALSSON
Riksdagsledamot och docent i nationalekonomi
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BJORN WAHLROOS
Sampo

En intressant paradox i modern idéhistoria ir att forsikringsbranschen,
som erbjudit de ekonomiska vetenskaperna mycket av grunden fér mod-
ern kontrakts- och incentivteori, i sin egen utveckling negligerat en stor
del av dess konklusioner. Det var nimligen i forsikringsteorin och dess
adverse selection! och moral hazard? som den mikroekonomiska teori-
bildningen hittade sina forsta relevanta exempel pa behovet av incen-
tivkontrakt. Systematiskt studium av kontrakts- och andra mikrostruk-
turer har sedermera revolutionerat de ekonomiska vetenskapernas upp-
fattning om optimala organisations-, incitaments- och bolagsformer och
samtidigt visentligt berikat vir uppfattning om komplexiteten i det vi
brukade kalla fullstindig konkurrens.

Men parallellt dirmed har ocksa den for ekonomer s kinnetecknande
cynismen betriffande minskligt beteende 6kat. Den knivskarpa grinslin-
jen mellan rationellt och moraliskt beteende 4 ena sidan och omoraliskt
eller rentav kriminellt beteende & den andra har, dtminstone i den oin-
vigdes 6gon, ersatts av en grizon, som blivit ett kontraktsjuristers och
incentivteoretikers furstendome.

Fel signaler
I detta oerhort varierande och svarkartlagda landskap ar det ldce att forstd
att opartiska och analytiska argument, dtminstone i den offentliga debat-
ten kring foretagsledningars kompensation och egenskaper hos komp-
licerade finansprodukter, fatt ge efter for kinslofyllda och moraliserande

1 Adverse selection: de fall niir till exempel huvudsakligen redan sjuka képer en sjukforsikring vilket
leder till extremt hoga utbetalningar och, i lingden, ekonomiskt sammanbrott for systemet.

2 Moral hazard: de fall nir ersittningen fran forsikringsbolaget syns si lockande att férsikringstagaren
frivilligt utsitter sig for eller dstadkommer skadan.
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inlidgg. Dessutom 4r det tyvirr ocksd sa atc vigen till underging oftast ir
stensatt med de allra bista intentioner.

Redan Adam Smith, sin marknadsorientering till trots, understrok
statsmaktens roll som skapare av sddan reglering och sddana institutioner
som i marknadsekonomin bist befrimjar en effektiv allokering av resur-
ser, bdde vad framtida avkastning och dirtill knuten osikerhet betriffar.

Tyvirr rader det ingen brist pa exempel pa dramatiska misslyckanden.
Nir USA i slutet av 1970-talet avreglerade sparbankernas investeringar
fiste man foga uppmirksamhet vid att deras depositioner var federalt
forsikrade. Resultatet var en snabbt expanderande sparbanksbransch som
finansierade nya hogriskinvesteringar utanfor den traditionella bankverk-
samhetens sfir med billiga depositioner. Utan att férstd det hade man
slagit ut den normala marknadsmekanism som genom stigande finansier-
ingskostnader hade lagt sordin pa tillvixten och fick istillet en bankkris.

Det nationalekonomiskt mest kostsamma exemplet pd otillricklig
hinsyn till incentiveffekter stir antagligen att finna i de europeiska social-
forsikringssystemen. Den totala avsaknaden av individuella incentiv att
stanna kvar i arbetslivet har sinkt den genomsnittliga finska pensionsal-
dern till knappa 59 ér frin den planerade 65. De férutsigbara konsekven-
serna for systemets solvens har dirfor framtvingat en grundliggande
reform som, genom att tillfora drag av defined contribution?®, skapar
ett starkt finansiellt incentiv att fortsitta ett yrkesaktivt liv, och dirmed
forvintas vinda utvecklingen. Motsvarande problem stir ocksd att finna i
flertalet centraleuropeiska defined benefit* system.

Ovanligt utdelningsforbud
Den goda intentionen med den svenska livbolagsmodellen har varit att
genom utdelningstorbudet till aktieidgaren forsvara de forsikrades rite till
avkastningen pé insatta medel. Det ir en i europeisk omgivning ovanlig
l6sning pa nigot som i grunden ér ett produktdesignproblem.

Livforsikringsbolag har existerat i mer 4n 200 dr och minga tradi-
tionella livbolag i Norden #r mer 4n 100 ar gamla. I jimférelse med bank-
branschen har dock férindringarna i de huvudsakliga livprodukterna varit
ansprikslosa.

I och med att pensions- och livsparande oftast ir mycket langsiktigt och

3 Defined contribution: pensionen beriknas individuellt och baseras helt pd vad var och en betalar in
pé sitt pensionskonto.
4 Defined benefit: garanterad pension vars storlek ir i forvig faststilld till belopp eller andel av [6nen.
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konsumenten dirmed maste kunna rikna med en betydande regulativ
konservatism, 4r myndigheternas och lagstiftarens forsiktighet forstielig,
men samtidigt ldngt ifrin oproblematisk. Generellt giller att man inom
traditionell livforsikring varit betydligt mindre benigen att anpassa regler
och verksamhetsformer till omvirldsforindringar 4n i banking.

Resultatet har varit att banker och fondprodukter numera fitt en
dominerande roll i lingsiktssparande och att en betydande del av
forsikringssparandet blivit fondanknutet.

En stor del av problemet med traditionella - i brittisk terminologi with
profit — livforsikringar hiarror fran det faktum att de ursprungligen utfor-
mades under en period di finansmarknaderna var lingt mindre utvecklade
och den juridiska reglering vi idag forutsitter for sparprodukter dirfor av
rent praktiska orsaker var helt otinkbar, exempelvis avsaknaden av dagli-
ga noteringar for storre delen av de relevanta formogenhetsklasserna.

Konsekvensen har varit att de villkor som reglerar férdelning av av-
kastningen, pd investerade sparmedel i traditionella livbolag, 4r betydligt
mindre detaljerat utformade 4n i placeringsfonder eller moderna spar-
forsikringar. Det oaktat kan man, utan att gora sig skyldig till en alltfor
stor férenkling, beskriva den europeiska traditionella livmarknaden som
dominerad av tva huvudsakliga forsikringstyper: en dir den forsikrade
garanteras en pé forhand bestimd minimiavkastning och dirutéver er-
bjuds andel i eventuell meravkastning, och en dir en sidan garanti inte
foreligger, men dir hans andel i avkastningen diremot ir mycket hog, i
allminhet nirmare 100 procent.

I en modern sparprodukt ir dessa tvd egenskaper explicit relaterade si
att ju hogre den garanterade avkastningen ir, desto ldgre ir andelen i den
overstigande avkastningen och vice versa. I princip kan faktiskt det ling-
siktiga marknadsprisférhallandet mellan dessa parametrar vid varje givet
6gonblick hirledas ur derivatmarknaden.

For det traditionella livforsikringsbolagets del innebir detta att vi kan
tinka oss tva ytterlighetslosningar pa designproblemet. Antingen definie-
ras det livbolag som silt férsikringen som émsesidigt, i vilket fall nagon
tredje part inte foreligger som med sitt kapital kunde tillhandahalla en
garanti for minimiavkastning; eller sd ges livbolaget aktiebolagsform, da
en garant — dgaren till aktiekapitalet - intrider. Hans uppgift 4r att mot
skilig kompensation i form av avkastning pa sitt investerade kapital till-
handahalla garantin.
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Kundens svira val
Det finns skl att understryka att frigan om vilken bolagsform som ir att
foredra givetvis inte har nigot a priori svar. De tva bolagen tillhandahaller
i denna forenklade representation av verkligheten tva helt olika produk-
ter; en dir den forsikrade bir all risk och dirmed, med avdrag f6r bolagets
forvaltningskostnader, till fullo dr delaktig i dess med- och motgéngar,
och en dir den forsikrade, genom att avsta frin en del av den foérvintade
avkastningen, kopt en kapital- och tillvixtgaranti. Den forra produkten ar
i en modern finansvirld att jimfora med en blandfond, den senare med en
konvertibel, emitterad av ett solvent och vildiversifierat foretag. Vilken-
dera den enskilda kunden vill investera i dr ett avgérande som bara kan
triffas av honom sjilv.

Vilken produkt den forsikrade i verkligheten kopt 4r heller sillan for
honom sjilv i praktiken helt klart, pA grund av den tidigare patalade
bristen pa entydighet i forsikringsvillkor och lagstiftning. I linder med
en mera depositionsorienterad sparkultur som Finland synes man ligga
en storre vikt vid garantikomponenten, medan man i andra linder som
i Storbritannien och Sverige, som linge haft fordelen av mer utvecklade
kapitalmarknader, tenderar att poingtera delaktighet i meravkastningen.

Oklart dgaransvar
Problemet gors mer komplicerat av att livbolag givetvis ocksa ir rittsper-
soner i bolagsrittslig mening och att deras styrelse och verkstillande led-
ning dirmed ansvarar for, och ocksd méste kunna forvissa sig om att
bolaget drivs i enlighet med gillande lag och férordningar. I ett vanligt
aktiebolag svarar styrelse och ledning i férsta hand for att bolaget skots
i aktiedgarnas intresse, diven om sekundira intressen som lojalitet mot
fordringsigare, ocksa dr att beakta. I ett omsesidigt bolag - ett forsikrings-
bolag, en sparbank eller en ekonomisk forening (vad vi i Finland kallar
andelslag) - dr det andelsigaren” dvs. deponenten, konsumenten eller
leverantoren, som samtidigt axlar “igaransvaret”. Separationen mellan
hans olika roller har i ekonomiska féreningar ofta lett till intressekonf-
liktladdade val- eller beslutssituationer, vars komplexitet obonhorligen
reducerat den roll denna bolagsform numera kan spela i en modern
marknadsekonomi.

I ett sakforsikringsbolag ir situationen visserligen nagot enklare in i
ett producentkooperativ. Den traditionella férsikringsforeningen fun-
gerar som en riskpool, och givet att prissittnings- och moral hazardpro-
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blemen finner sin 16sning finns det ingen teoretisk invindning mot dess
funktionsduglighet i en skala dir stordriftsférdelar eller tillging till nytt
kapital inte spelar nigon avgorande roll. I ett traditionellt livforsikrings-
bolag ir problematiken i princip innu enklare. Givet att bolaget inte till-
handahaller garantier eller axlar livslingdsrisk ér det att betrakta som en
placeringsfond med ndgot oklara stadgar. I ingetdera fall foreligger nigon
storre oklarhet om vems intressen styrelse och ledning i forsta hand skall
tillvarata.

Men vad ir di ett forsikringsaktiebolag? I sakforsikring ar frigan lace-
besvarad; det dr en kopare och siljare av risk, som med sitt aktiekapital
och ackumulerade reserveringar svarar for de risker dess kunder 6verfort
pé bolaget. Dess styrelse driver bolaget i dess aktiedigares intressen med
beaktande av rimliga solvenskrav och en dirpd baserad férméga att er-
bjuda sina forsikringstagare ocksd de med potentiellt mycket linga krav
pé bolaget — ett adekvat skydd. Inom livférsikring blir frigan, som ett
resultat av nodvindigheten av att definiera riskinnehallet i dess huvudsak-
liga produkter, ndgot mer komplicerad. Med ledning av argumentationen
ovan forefaller det rimligt att gora gillande att aktiebolagsformen ter sig
mest naturlig dir huvuddelen av de silda forsikringarna har en visentlig
garantikomponent, och dmsesidighet pad motsvarande sitt som given dir
s& inte ir fallet.

Komplicerad bolagsform
Detta bolagsformsproblem, som ter sig l3sbart dé ett givet bolag tillhan-
dahiller bara en enda produkt, blir intill ytterlighet komplicerat da si
inte 4r fallet. D4 ankommer det i sista hand pa lagstiftaren eller tillsyns-
myndigheten att, i virsta fall med retroaktiv verkan, definiera de principer
som giller for eventuella garantier och férdelning av meravkastning. Hir
har olika linder som sagt, valt nigot olika vigar. Den svenska har varit
att vid sidan av det egentliga 6msesidiga livbolaget ocksé forutsitea ate
forsikringsaktiebolag som tillhandahiller traditionella livforsikringar,
drivs enligt 6msesidiga principer. Dirmed har frigan om en garanterad
avkastning fact trida i bakgrunden, till f6rmén f6r ett utdelningsforbud
vars mening uppenbarligen varit att garantera att bolagens nettoav-
kastning oavkortad tillfaller forsikringstagarna.

En logisk konsekvens av denna tolkning har ocksd varit att inte i
egentlig mening redovisa for eget kapital i livbolagen. En konsoliderings-
grad som understiger 100 procent skulle ju i ett normalt aktiebolag (och
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ett finlindske livbolag) innebira konkurs, dir aktieigarna tappar sina in-
satser och bolaget rekonstrueras for att i gorligaste mén skydda fordrings-
dgarnas — i livbolagsfallet forsikringstagarnas — tillgdngar. Istillet gor den
svenska modellen det mojligt ate i upp till tre rs tid invinta en vindning
i placeringsmarknaden for att dirmed dterstilla en acceptabel konsolider-
ingsgrad utan ingrepp i forménsnivier eller formellt aktiekapital.

Det speciella med den svenska losningen ir inte bolagsformen i sig
- den férekommer nigot modifierad i de flesta europeiska linder, men
definieras di i allminhet entydigt som 6msesidig. Det extraordinira ir att
bolag av denna typ i Sverige benimns aktiebolag och dirmed i egenskap
av dotterbolag har kunnat riknas till bank- och férsikringskoncerner,
dven om de i allmidnhet inte konsoliderats i rikenskaperna. Detta har
haft implikationer bade for livbolagens corporate governance och den
investorinformation deras eventuellt offentligt noterade moderkoncerner
tillhandahillit fondmarknaden.

Vilseledande for den oinsatte
Aven om livbolagen till alla sina visentliga egenskaper dgs och drivs i
sina forsikringstagares intresse och utdelningstorbud foreligger, ankom-
mer det nimligen i forsta hand pa aktiedigarna att tillsdtta deras sty-
relser. Det faktum att ett svenskt livbolag, i vars resultat eller tillgdngar
moderkoncernens aktiedigare inte har nigon andel, som dotterbolag kun-
nat riknas som tillhérande finanskoncern har ocksd varit intill ytterlighet
vilseledande for den oinsatte analytikern eller internationella placeraren.

Dessa fragor har varit foremal for ett ingdende studium i Finans-
inspektionens rapport i juni manad 2003, vars reformférslag i huvudsak
ir ldcta ate omfatta.

Den mest problematiska konsekvensen av den svenska livbolagsfor-
men ir antagligen 4nd4d att huvudansvaret f6r governanc tilldelas en part
som pé grund av utdelningsférbudet inte dger nigon andel i bolagets
avkastning. I avsaknad av ritten till en residualavkastning - det som
kvarstar efter att prioriterade intressenter till fullo kompenserats — saknar
han finansiella incentiv att évervaka bolagets administration och rorelse
for att dirmed garantera att kostnader och kontraktsvillkor 4r de bista
mojliga. Och mer 4n sé: i de situationer dé livbolaget ingér avtal med sin
aktiedgare, vilket erfarenheten visat inte ér helt sillsynt, dr hans incentiv
de facto ofta de motsatta.
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Oklara vinster
Ur "livbolagskrisens” synvinkel dr det kanske ocksa intressant att fraga sig
varfor en noterad finanskoncern 6verhuvudtaget under dessa premisser
skulle investera i ett traditionellt livbolag. Det drivs ju inte for att generera
vinst for sina aktiedgare och utdelningsforbudet omojliggor synbarligen
varje tinkbar avkastning pa det investerade kapitalet. Det enda sittet att
realisera vinst pa en placering i ett livbolag synes vara att silja bolaget
- vilket i praktiken senast skedde d& det nuvarande Alecta avknoppade
och silde SPP till Svenska Handelsbanken for tre &r sedan. Men fragan
kvarstar; vem skulle kopa ett bolag som inte kan dela ut en avkastning?
En tinkt kedja av forsiljningar fir nimligen litt ett drag av Ponzi-schema
over sig’.

Den enda entydigt legitima orsak jag kan tinka mig dr distributions-
och datasynergier. Men ocksi hir finns ett krux: Aven om betydande
kostnadsinbesparingar finns att himta i gemensam marknadsforing av
traditionella livférsikringar och andra forsikrings- eller bankprodukeer
vaknar frigan varfor detta distributionssamarbete férutsitter en dgarmis-
sig koppling. Banker férmedlar idag med framging ett stort antal finan-
siella produkter som de inte sjilva producerar, samtidigt som trenden i IT
verkar vara outsourcing.

Det ér naturligtvis skil att notera att intresset for att grunda nya livbolag
av traditionell typ inte varit sirskilt stort i Sverige under senare ar. Istillet
har bankkoncerner borjat 6verfora sin livverksamhet till bolag som inte
drivs enligt 6msesidiga principer och i vissa fall rentav, pa villkor som inte
for den utomstaende framstar som spektakulirt fordelaktiga, forsoke om-
forma existerande livbolag. Méinga av de stora finanskoncernerna har helt
enkelt 7drvt” sina traditionella livbolag frin en tid d finansmarknadens
krav pé kapitalavkastning och transparens var ligre stillda dn de ir idag.

I stillet for att dra den rimliga konklusionen att dessa foretag ar aktie-
bolag endast till namnet och dirmed limna dem helt utanfor koncernen
har man, i vissa fall for att undvika ett potentiellt pinsamt nedskrivnings-
behov, sokt former for samarbete sina dotterbolag emellan som kunde
legitimera dgandet. Utover distributionssamarbete har man dirmed i
ménga fall byggt upp en gemensam kapitalférvaltning, gemensamma
marknadsforingskampanjer, datadrift och huvudkontorsfunktioner. Man
har givetvis ocksa delat p& varumirke och fastigheter.

5 Efter svindlaren Carlo Ponzi som i USA pi 20-talet silde virdepapper av kedjebrevskaraktir.
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Lockande att kringd utdelningsforbudet
Aven om man i Finland inte sedan mitten av 198o-talet tillatit konsoli-
dering av omsesidiga bolag, har mer eller mindre officiella ”férsikrings-
grupper” bestdende av sakbolag, livbolag och (APL)pensionsbolag
existerat. Dessa har ocksa av tillsynsmyndigheter och lagstiftning tilldelats
en viss formell status. Governancekopplingarna sidana grupptillhorliga
bolag emellan har oftast, men inte alltid, varit betydligt svagare dn de ten-
derar vara i den svenska modellen. Det oaktat har lockelsen att mer eller
mindre reciprokt utnyttja varandras balansrikningar varit stor.

Sdrskilt stor har entusiasmen for att placera mycket lingsiktiga och/
eller lagavkastande tillgingar i mindre transparenta balansrikningar
varit. Detta system ir nu i huvudsak nedmonterat, som ett resultat av om-
struktureringen av den finska finansbranschen och den 6kade transparens
som féljt i kolvattnet pa kapitalmarknadsutvecklingen.

Ett nirmare samarbete nordiska tillsynsmyndigheter emellan kunde
eventuellt erbjuda den svenska Finansinspektionen instruktiva exempel
pa implikationerna av otillrickliga effektivitetsincentiv och andra kon-
sckvenser av finansiella grupper bestdende av foretag med varierande
bolagsform.

Utan tillgdng till detaljerat empiriskt data dr det givetvis omojligt att
siga huruvida situationen varit densamma i Sverige. Det oaktat forefaller
de svenska livbolagens governance, i kombination med de snarast obefint-
liga incentiven for aktiedgaren att efterstriva effektivitetsférbattringar,
indikera att risken ir uppenbar for att si vore fallet.

Det enda sittet att, i avsaknad av betydande synergier, erbjuda det tra-
ditionella svenska livbolagets aktieigare en finansiell avkastning pé sin
investering dr nimligen att genom gruppinterna affirer i tillgdngar och
jdnster for vilka en transparent marknad inte existerar de facto kringga
utdelningsférbudet. Att sd &tminstone tidvis skett verkar vara nigot av en
offentlig hemlighet i den svenska finansmarknaden.

Skandias markliga affar
Det unika med Skandia Liv forefaller dirfor inte att ha varit de koncern-
interna affirerna som sidana, iven om ocksa de ir fortjinta av en kritisk
granskning. Ocksd andra livbolag har overfort foérvaltningen av sina
tillgdngar pd moderbolaget eller andra koncernbolag. Det extraordinira
ir att Skandia tagit det ovanliga steget att silja det bolag som inom grup-
pen péforts kapitalforvaltningsansvaret.
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Genom sin forsiljning av Skandia Asset Management, som strax innan
transaktionen ingdtt ett mer dn tiodrigt forvaltningsavtal med Skandia
Liv, till Den norske Bank forefaller Skandias styrelse och ledning dock
rent bolagsritesligt att ha agerat regelmissigt. SAM var ett normalt ak-
tiebolag vars forvaltningsrorelse var professionellt hanterad och i vars
vinst eller aktier nigon annan part inte hade del. Ett faktum &r att man
redan under en lingre tid fore forsiljningen till DnB hade hort sig for
om intresse for kapitalférvaltningsrorelsen, men i huvudsak fitt negativa
svar, baserade pa det faktum att den var alltfér beroende av en enda kund
- Skandia Liv.

Forsiljningen av Skandia Asset Management kunde dirmed, kanske
utan otillborlig éverdrift, jimféras med foérsiljning av dkermark under
EU:s Common Agricultural Policy (CAP). I férhillanden av ansprakslos
lonsamhet i det egentliga jordbruket — sisom i norra Sverige och i Fin-
land - 4r priset pd en hektar dker ndmligen snarast att betrakta som det
kapitaliserade virdet pi de subventioner som under CAP ir att forvinta
i framtiden. Aven om avsikten med CAP inte varit att producera hogre
arealpriser ir effekten oundviklig, &tminstone om vi utesluter siljforbud
eller markprisreglering.

Strukturella svenska fel
En kapitalisering av 6verenskomna kapitalforvaltningsarvoden kan dirfor
knappast i sig anses utgora ett brott mot utdelningsférbudet. Problemet
ir diremot att de forvaltningsarvoden som 6verenskommits mojligen
inte varit marknadsmissiga och att de dirmed kan ha gett upphov till ett
betydande kapitaliserat 6vervirde. Foljaktligen ir det inte forsiljningen
av Skandia Asset Management till Den norske Bank som ér problemets
kirna - det var helt enkelt ett finansiellt elegant sitt att pa forhand utmita
framtida arvoden till det kapitalhungriga moderbolaget. Istillet giller fra-
gan huruvida de priser som 6verenskommits i internaffirer inom svenska
finansgrupper 6verlag har varit att betrakta som marknadsmissiga.

Dirmed lyfts huvudansvaret for livbolagskrisens mest omskrivna
transaktion dtminstone delvis av axlarna pa de inblandade forsikrings-
direktorerna. Absolveringen ir givetvis lingt ifrAn fullstindig, baserad
som den dr pd uppenbara fel i den traditionella svenska livbolagsformen.
En felkomponerad eller bristfillig incentivstruktur utgér nimligen inget
hinder for det etiska beteende som pi s& manga andra omriden inom vért
niringsliv och sambhille fatt stilla upp for att kompensera for brister i
kontraktsteknologi.
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Men samtidigt pAminner den svenska livbolagskrisen oss om vikten
av att efterstriava optimal design av ekonomiska institutioner och regler-
ingar. Strukturella designfel har ndmligen ofta allvarliga konsekvenser.

Sarskilt allvarliga tenderar de att bli dd man, genom att underlta att
identifiera en fundamental skillnad mellan tva olika strukturer, inte ens
vill vidkinnas problemet. Omsesidighet och aktiebolagsform ir, savil i
termer av vinstfordelning som governance, fundamentalt olika former for
att driva ekonomisk verksamhet. Att juridiskt forsoka fora dem samman i
en och samma struktur miste i lingden vara démt att misslyckas — det ér
den ultimata lirdomen av den svenska livbolagskrisen. Det dr ofta bra att
forsoka undvika konflikter, men da oviljan att ta beslut eller efterstriva
entydiga regleringar blir dominant och semantiska losningar fir kom-
pensera for bristande analys, dd 4r man inne pi en farlig vig.

BJORN WAHLROOS
Koncernchef
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Fa andra “affarer” har sysselsatt massmedia i sadan
utstrackning som livbolagskrisen. Fragan ar om allman-
heten darmed har blivit sa mycket klokare. Men en sak
ar saker: branschen gar inte oberdrd ur detta.

Nya rutiner, lagar och uppférandekoder ar pa vag.

En intensiv debatt om vad som ar ratt och fel har inletts.
I basta fall kan detta leda till att svenskt naringsliv,
finansmarknaden och forsédkringsbranschen gar starkta
ur krisen.

For att debatten ska leda framat kravs att olika synsatt
och manga roster far komma fram. Jag och Finans-
inspektionen ser det som en vasentlig uppgift att bidra
till detta och har darfor tagit fram denna skrift dar ett
antal personer med olika bakgrund ger sin syn pa
branschens kris.

Vad som alltsa finns har ar en serie disparata texter,
som dock sammantaget ger en mycket bred och
spannande bild av vad som hant.

Ingrid Bonde

Generaldirektor
Finansinspektionen

FINANSINSPEKTIONEN
www.fi.se
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